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Der Nutzen von Diversifikationsstrategien wird in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur 
seit längerer Zeit kontrovers diskutiert. Insbesondere das Scheitern zahlreicher Diversifika-
tionsvorhaben hat sowohl in der Unternehmenspraxis als auch in der wissenschaftlichen 
Literatur zu einer deutlich kritischeren Beurteilung von Diversifikationsstrategien geführt. 
Zahlreiche, vor allem finanztheoretisch orientierte Veröffentlichungen erhoben sogar den 
Anspruch, empirisch und/oder analytisch die Unterlegenheit diversifizierter gegenüber nicht-
diversifizierten Unternehmen belegen zu können. Allerdings war in den letzten Jahren statt 
einer völligen Abkehr vom Diversifikationsgedanken eher ein Wandel des Diversifikations-
verständnisses zu beobachten. So wendet man sich in der Literatur von traditionellen Syste-
matisierungsansätzen ab, wonach zwischen horizontaler, vertikaler und lateraler Diversifika-
tion differenziert wird, und propagiert stattdessen eine ressourcen- und kompetenzbasierte 
Diversifikation. Dies geht mit einer Neudefinition der sogenannten Verwandtschaft einher, 
die nun weniger auf der Ähnlichkeit von Produkten oder Branchen basiert, sondern vielmehr 
auf der gemeinsamen Nutzung von Ressourcen und Kompetenzen. Zugleich treten einige der 
traditionellen Diversifikationsmotive - wie Risikostreuung oder Unternehmensgröße - in den 
Hintergrund, während dem Synergiemotiv nach wie vor eine zentrale Bedeutung beigemessen 
wird. 
Die Einbeziehung ressourcen- und kompetenztheoretischer Überlegungen stellt durch-
aus eine Bereicherung der Diversifikationsdiskussion dar. Allerdings bleiben einige Probleme 
ungelöst, so dass der theoretische Erkenntnisstand nicht als befriedigend angesehen werden 
kann. Ein Mangel ist in den recht allgemein gehaltenen Definitionen der ressourcen- und 
kompetenztheoretischen Diversifikation zu sehen, die von der Literatur angeboten werden. 
Diese lassen zudem weitgehend offen, wodurch konkrete Diversifikationsvorteile entstehen 
können. Des Weiteren ist festzustellen, dass man sich zwar von traditionellen Systematisie-
rungsansätzen abwendet, diese aber nicht durch einen stringenten ressourcen- und kompe-
tenzbezogenen Systematisierungsansatz, der die Abgrenzung verschiedener Diversifikations-
arten voneinander erlaubt, ersetzt werden. Ferner birgt die Fokussierung auf die Ressourcen- 
und Kompetenzebene die Gefahr in sich, dass bestimmten, vor allem marktbezogenen Risiken 
zu wenig Beachtung geschenkt wird. Im Hinblick auf die Auseinandersetzung mit Risiken ist 
insgesamt festzustellen, dass Diversifikation zwar ein gewisses risikominderndes Potenzial 
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zugeschrieben wird, die Ausführungen zu dessen Quellen aber wenig konkret sind. Darüber 
hinaus wird sich in der Literatur kaum mit speziellen Risiken auseinandergesetzt, die durch 
Diversifikationsstrategien ausgelöst werden. Dies scheint weniger an einer unzureichenden 
Weiterentwicklung der Theorie zum Risikomanagement selbst zu liegen, denn diesbezüglich 
sind einige Fortschritte zu verzeichnen, sondern eher an der teilweise mangelhaften Ver-
knüpfung dieser Theorie mit der des strategischen Managements. 
1.2 Zielsetzungen und Aufbau der Arbeit 
Ausgehend von den oben dargelegten Defiziten soll mit der vorliegenden Arbeit zunächst ein 
Systematisierungsansatz für ressourcen- und kompetenzbezogene Diversifikationsarten ent-
wickelt werden. Des Weiteren sind die Theorie des strategischen Managements und die des 
Risikomanagements derart zu integrieren, dass sie die Basis für die im Anschluss zu konzipie-
rende risikoorientierte strategische Diversifikationsplanung bilden können. Dabei wird vor 
allem auf die folgenden Forschungsfragen fokussiert: 
(1) Welche ressourcen- und kompetenzbezogenen Diversifikationsarten lassen sich 
voneinander abgrenzen und wie sind sie zu systematisieren? 
(2) In welchem Verhältnis stehen strategisches Management und Risikomanagement 
zueinander und wie können beide zu einem strategischen Risikomanagement 
integriert werden? 
(3) Inwiefern kann Diversifikation als strategische risikopolitische Maßnahme fungie-
ren? 
(4) Welche Risiken können durch Diversifikationsstrategien ausgelöst werden, wovon 
werden sie beeinflusst und wie lassen sie sich bei der strategischen Planung 
berücksichtigen? 














Abb. 1-1: Aufbau der Arbeit 
In Kapitel zwei soll die theoretische Basis für die nachfolgenden Untersuchungen geschaffen 
werden. Diversifikation ist dafür aus unterschiedlichen Theorierichtungen zu beleuchten. 
Zunächst wird die Beziehung zwischen Diversifikation und Risiko aus finanzierungstheoreti-
scher Sicht dargelegt. Im Anschluss wird die Entwicklung des Diversifikationsverständnisses 
im Rahmen des strategischen Managements geschildert. Insgesamt zeigt das Kapitel die je-
weils unterschiedliche Bedeutung der Diversifikation innerhalb der genannten Theorien auf. 
Es wird zudem dargestellt, inwieweit sich die Erkenntnisse aus beiden Richtungen ergänzen 
oder gegenseitig ausschließen.  
Im dritten Kapitel wird untersucht, welche Bedeutung der Marktansatz und der Res-
sourcenansatz für das strategische Diversifikationsmanagement aufweisen. Im Anschluss an 
eine kurze Charakterisierung der beiden Ansätze wird überprüft, inwieweit ihre jeweiligen 
Argumentationslinien strategische Diversifikation vorteilhaft erscheinen lassen und auf wel-
che Form von Risiken sie fokussieren. Es wird aufgezeigt, dass sich durch den Rückgriff auf 
den Ressourcenansatz zum einen verschiedene Diversifikationsarten und zum anderen ver-
schiedene Arten von Synergieeffekten voneinander abgrenzen lassen. Schließlich wird ein 
Systematisierungsansatz für ressourcen- und kompetenzbasierte Diversifikationsarten erar-
beitet und die erste der oben genannten Forschungsfragen beantwortet.  
Gegenstand des vierten Kapitels ist die Integration von strategischem Management 
und Risikomanagement zu einem strategischen Risikomanagement und damit die Beantwor-
tung der zweiten Forschungsfrage. Nach der Darstellung der Entwicklung, der Ziele und der 
Aufgaben des Risikomanagements wird in einem ersten Schritt untersucht, in welchem Ver-
Kapitel 5: Einbeziehung von Risiken in die strategische Planung von 
Diversifikationsentscheidungen
Kapitel 3: Weiterentwicklung von 
Systematisierungsansätzen 
strategischer Diversifikation
Kapitel 4: Integration von 
Risikomanagement und strate-
gischem Management zu einem 
strategischen Risikomanagement
Kapitel 2: Theoretische Basis: Diversifikation in der Theorie der Finanzierung 
und der des strategischen Managements
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hältnis Risikomanagement und strategisches Management zueinander stehen. Daraus werden 
Implikationen für die Gestaltung eines strategischen Risikomanagements abgeleitet. Dessen 
Darstellung erfolgt im zweiten Schritt. Die Strukturierung orientiert sich dabei am Prozess des 
strategischen Managements. Es wird aufgezeigt, wie Elemente des Risikomanagements in das 
Zielsystem sowie die Phasen der strategischen Planung und Kontrolle integriert werden. Da-
bei wird die besondere Bedeutung von Stakeholderinteressen für das strategische Risiko-
management herausgestellt. 
Im fünften Kapitel sollen die Erkenntnisse der Kapitel drei und vier zusammengeführt 
und auf das strategische Diversifikationsmanagement - primär dessen Phase der strategischen 
Planung - angewendet werden. Die dritte Forschungsfrage ist im Rahmen der Ausführungen 
zum Risikobezug von Diversifikationszielen zu beantworten. Im Anschluss wird auf die 
Gestaltung der Phase der strategischen Analyse und Prognose eingegangen. Als Grundlage 
dafür müssen zunächst die Entscheidungstatbestände beziehungsweise Rahmenbedingungen 
einer Diversifikationsstrategie herausgestellt werden, die einen wesentlichen Einfluss auf die 
diversifikationsbedingten Risiken ausüben. Zu diesen Entscheidungstatbeständen und Rah-
menbedingungen zählen die Diversifikationsauslöser, der Neuheitsgrad des gegebenenfalls zu 
entwickelnden Produkts sowie die Form und der Zeitpunkt des Markteintritts. Es wird unter-
sucht, wie deren jeweilige Ausprägungen einerseits die Risikosituation des Unternehmens 
verbessern und insofern als risikopolitische Maßnahme verstanden werden können, und wie 
sie andererseits bestimmte Risiken hervorrufen. Des Weiteren werden Probleme aufgezeigt, 
die bei der Analyse und Prognose des Synergiepotenzials bestehen. Es wird untersucht, 
inwieweit der Rückgriff auf Produktionsfaktorensysteme und Ressourcenklassifizierungen zu 
deren Lösung beitragen kann. Für die Identifikation konkreter Diversifikationsrisiken wird der 
Diversifikationsprozess in einzelne Phasen unterteilt, für die jeweils typische Risiken aufge-
zeigt werden, wodurch die Beantwortung der vierten Forschungsfrage erfolgt. Im Anschluss 
werden Möglichkeiten der Strategiebewertung dargelegt. 
Zusammenfassend sollen am Schluss der Arbeit die initial gestellten Forschungsfragen 
wieder aufgegriffen werden. 
 
  
2 Diversifikation und Risiko im Lichte verschiedener Theorien 
2.1 Überblick 
Im vorliegenden Kapitel soll die Bedeutung von Diversifikation im Rahmen verschiedener 
Theorierichtungen analysiert werden, um die Frage beantworten zu können, inwieweit sich  
die Erkenntnisse aus diesen Theorien ergänzen und für die risikoorientierte strategische 
Diversifikationsplanung nutzen lassen. Die Untersuchung von Diversifikation aus finanzie-
rungstheoretischer Sicht scheint vor allem deshalb sinnvoll, weil dort sowohl Diversifikation 
als auch Risiko klare Begriffsdefinitionen erfahren und eine eindeutige Beziehung zwischen 
beiden besteht. Dies gelingt vor allem dadurch, dass die Finanzierungstheorie auf die Perspek-
tive der Anteilseigner ausgerichtet ist und auf eher restriktiven Annahmen aufbaut, die in den 
folgenden Abschnitten aufgezeigt werden. 
Im Gegensatz dazu bezieht sich die Theorie des strategischen Managements auf die 
Ebene des Unternehmens selbst. In ihrem Rahmen lässt sich der Diversifikationsbegriff weit 
weniger eindeutig definieren, und es werden zudem verschiedene Arten von Diversifikation 
voneinander abgegrenzt. Darüber hinaus unterliegt das strategische Diversifikationsverständ-
nis einem ständigen Wandel. Auf diese strategischen Aspekte der Diversifikation wird im 
zweiten Teil des Kapitels näher eingegangen. 
2.2 Diversifikation und Risiko in der Finanzierungstheorie 
2.2.1 Die Entscheidungstheorie als Baustein der Finanzierungstheorie 
Gegenstand der Finanzierungstheorie ist im Wesentlichen die Ableitung von Entscheidungs-
kriterien, deren Anwendung die Unternehmensführungen befähigen soll, optimale Investi-
tions- und Finanzierungsentscheidungen zu treffen.1 Eine relativ ausführliche Darstellung der 
Grundzüge dieser Ableitung ist für die Ausführungen der nachfolgenden Kapitel, die sich 
primär mit Fragestellungen des strategischen Managements auseinandersetzen, aus zwei 
Gründen unabdingbar. Zum einen werden die der Finanzierungstheorie entstammenden Krite-
rien als geeignete Zielgrößen für verschiedene unternehmerische Entscheidungen, so auch 
strategische, propagiert.2 Um beurteilen zu können, ob eine sinnvolle Übertragung auf strate-
gische Probleme vorgenommen werden kann, sind insbesondere die in der Finanzierungs-
                                                 
1
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 1. 
2
  Vgl. z. B. Brealey, R.A./Myers, S.C. (1991), S. 243 ff. und S. 511 ff. 
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theorie getroffenen Annahmen zu beleuchten. Zum anderen spielt in finanzierungstheore-
tischen Modellen die Beziehung zwischen Diversifikation und Risiko - bezogen auf 
Wertpapiere - eine zentrale Rolle. Inwieweit diese auch für Diversifikationsstrategien eines 
Unternehmens bedeutsam ist, wird in den nachfolgenden Kapiteln untersucht. 
Die Entscheidungskriterien der Finanzierungstheorie basieren auf den Zielsetzungen 
und Präferenzen individueller Anleger. Daher ist es notwendig, eine Reihe von Annahmen 
über menschliches Verhalten, insbesondere bei unsicheren Erwartungen, zu treffen, um 
Aussagen über die Beziehung zwischen Kapitalanbietern und -nachfragern ableiten zu kön-
nen.3 Dabei werden rational handelnde und ihren Nutzen maximierende Marktteilnehmer vor-
ausgesetzt.4 Die Frage, was unter rationalem Verhalten zu verstehen ist, bildet den Untersu-
chungsgegenstand der Entscheidungstheorie.5 Unter mehreren konkurrierenden Handlungs-
möglichkeiten wird danach ein rational handelnder Marktteilnehmer diejenige bevorzugen, 
die den größten Gesamtnutzen stiftet. In Entscheidungssituationen mit sicheren Erwartungen 
wirft die Auswahl der nutzenmaximierenden Alternative - zumindest bei Betrachtung von nur 
einer Periode - relativ wenige Probleme auf. In diesem Fall lässt sich jeder Handlungsalter-
native ein bestimmtes Ergebnis zuordnen. Bei unsicheren Erwartungen können die finanziel-
len Konsequenzen der Handlungsmöglichkeiten hingegen nicht vorhergesagt werden, da diese 
vom Eintritt eines bestimmten Umweltzustands abhängen.6 Soll das Entscheidungsproblem 
vollständig erfasst werden, muss der Entscheidungsträger alle Umweltzustände sowie deren 
(objektive oder subjektive) Eintrittswahrscheinlichkeiten angeben,7 alle Handlungs-
möglichkeiten kennzeichnen sowie allen Kombinationen von Zuständen und Handlungen die 
finanziellen Konsequenzen zuordnen.8 
Die Zuordenbarkeit von Eintrittswahrscheinlichkeiten zu den möglichen Umweltzu-
                                                 
3
  Im Folgenden werden lediglich börsennotierte Unternehmen betrachtet, die auf organisierten Kapital-
märkten Eigenkapital nachfragen. Individuelle Anleger stehen diesen in Form von Eigenkapitalanbietern 
gegenüber. Fremdkapital wird zunächst ausgeblendet. 
4
  Schmidt, R.H./Terberger, E. (1997), S. 41; Weber, M. (1990), S. 1. 
5
  Vgl. Bamberg, G./Coenenberg, A.G. (2004), S. 1. Es kann zwischen der deskriptiven und präskriptiven 
Entscheidungstheorie unterschieden werden. Der deskriptive Strang stützt sich auf empirische Beo-
bachtungen und geht der Frage nach, warum bestimmte Entscheidungen zustande kommen. Die prä-
skriptive Entscheidungstheorie umfasst vor allem die Entscheidungslogik, d. h. die Suche nach Ent-
scheidungsregeln, die mit dem Postulat rationalen Verhaltens vereinbar sind. Vgl. Bamberg, 
G./Coenenberg, A.G. (2004), S. 2-4. 
6
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 98; Weber, M. (1990), S. 1. Es wird davon ausgegangen, dass nur finanzielle 
Konsequenzen von Bedeutung sind, wobei ein höheres finanzielles Ergebnis einen höheren Nutzen stiftet.  
7
  Vgl. Bamberg, G./Coenenberg, A.G. (2004), S. 17.; Laux, H. (1998), S. 34 f. 
8
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 98; Schmidt, R.H./Terberger, E. (1997), S. 278 f. 
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ständen dient im Rahmen der Entscheidungstheorie zudem der Unterscheidung zwischen 
Unsicherheit im engeren Sinne und Risiko. Bei Unsicherheit im Allgemeinen werden vom 
Entscheidungsträger mindestens zwei Umweltzustände für möglich gehalten, von denen 
genau einer eintreten wird.9 Diese Unsicherheit lässt sich in zwei Fälle unterscheiden - in Un-
sicherheit im engeren Sinne und in Risiko. Bei Unsicherheit im engeren Sinne ist es dem Ent-
scheidungsträger nicht möglich, ein Wahrscheinlichkeitsurteil über die einzelnen Zustände 
abzugeben. Es ist ihm lediglich bekannt, welche Umweltzustände überhaupt eintreten können 
und damit eine positive Eintrittswahrscheinlichkeit aufweisen. In Risikosituationen ist der 
Entscheidungsträger hingegen in der Lage, den möglichen Umweltzuständen Eintrittswahr-
scheinlichkeiten zuzuordnen. 
Was in Risikosituationen nun unter rationalem Verhalten zu verstehen ist, wird durch 
die von Von Neumann und Morgenstern entwickelte Risikonutzentheorie definiert.10 Wird 
eine Entscheidung nach dieser Theorie, die dem BERNOULLI-Prinzip entspricht, getroffen, so 
sind in einem ersten Schritt den Ergebnissen eij, die bei Eintritt des Umweltzustands zj aus der 
Handlung ai resultieren,
11
 Nutzenwerte U(eij) zuzuordnen.12 Als Zuordnungsvorschrift dient 
hierbei die Risikonutzenfunktion, die auf Grundlage relativ einfacher hypothetischer Ent-
scheidungsprobleme bestimmt wird.13 Im zweiten Schritt kann dann die Alternative, deren 
Ergebnisse zum höchsten Nutzenerwartungswert (̅(U(e))) führen, gewählt werden. Der Risi-
konutzen (RN) ergibt sich für eine Handlungsalternative (ai) somit wie folgt: 





ijjiN eUzweUaR  (2-1) 
                                                 
9
  Vgl. im Folgenden Laux, H. (1998), S. 23. 
10
  Vgl. Weber, M. (1990), S. 2. Für den aus der Risikonutzentheorie stammenden Nutzenbegriff werden auch 
die Bezeichnungen BERNOULLI-Nutzen, VON-NEUMANN-MORGENSTERN-Nutzen, Erwartungsnutzen oder 
Risikonutzen verwendet. Vgl. Laux, H. (1998), S. 167. Im Folgenden wird der Begriff des Risikonutzens 
verwendet. 
11
  Die Eintrittswahrscheinlichkeit des Umweltzustands zj beträgt w(zj). 
12
  Vgl. Bamberg, G./Coenenberg, A.G. (2004), S. 86. 
13
  Vgl. im folgenden Laux, H. (1998), S. 162-164. Die hypothetischen Entscheidungssituationen umfassen 
i. d. R. nur zwei Aktionen, wobei eine Aktion mit Sicherheit zu einem bestimmten Ergebnis führt, während 
die zweite Aktion mit der Wahrscheinlichkeit w zu einem Ergebnis 1 und mit der Wahrscheinlichkeit w-1 
zu einem Ergebnis 2 führt. Indem die Wahrscheinlichkeiten so lange variiert werden, bis der 
Entscheidungsträger zwischen beiden Aktionen indifferent ist, kann das Entscheidungsverhalten der je-
weiligen Person 'abgebildet' und daraus die Risikonutzenfunktion abgeleitet werden. Vgl. Bamberg, 
G./Coenenberg, A.G. (2004), S. 90 f.; Hühn, G./Martens, K. (1997), S. 306; Laux, H. (1998), S. 164-169. 
8 DIVERSIFIKATION UND RISIKO IM LICHTE VERSCHIEDENER THEORIEN 
 
Durch die Zuordnung von Nutzenwerten zu den Ergebnissen entsteht die sogenannte Ent-
scheidungsmatrix, die im Folgenden dargestellt ist. 
 
 w(z1) w(z2) K  w(zJ) 
 z1 z2 K  zJ 
Nutzenerwartungswerte 





j1j eUzw  





j2j eUzw  
M  M  M   M  M  





Ijj eUzw  
Abb. 2-1: Entscheidungsmatrix mit Nutzenerwartungswerten14 
Der Verlauf der Risikonutzenfunktion hängt von der Risikoeinstellung des Entscheidungs-












Abb. 2-2: Risikonutzenfunktion eines risikoscheuen Investors15 
Der Entscheidungsträger hat die Wahl zwischen der Handlungsmöglichkeit A, die mit glei-
cher Wahrscheinlichkeit entweder die Einzahlung e1 oder e2 generiert, und der sicheren 
                                                 
14
  Quelle: in Anlehnung an Laux, H. (1998), S. 164. 
15
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Alternative B mit der Einzahlung e0.
16
 Dabei soll ( ) ( ) 22110 eeweewe ⋅+⋅=  gelten, so dass 
der Erwartungswert der bei Alternative A möglichen Einzahlungen der sicheren Einzahlung 
entspricht, die bei Alternative B anfällt. Der risikoaverse Investor wird die sichere Alternative 
B der Alternative A vorziehen, was sich mit Hilfe des Sicherheitsäquivalents (SÄ) erklären 
lässt. Das Sicherheitsäquivalent ist der sichere Betrag, der dem Entscheidungsträger einer 
Verteilung von Zahlungen gleichwertig erscheint. Da die sichere Einzahlung der Alternative 
B größer als das Sicherheitsäquivalent der Alternative A (SÄ(A)) ist, wird der risikoaverse 
Entscheidungsträger Alternative B wählen. Die Differenz zwischen dem Erwartungswert der 
Einzahlungen bei Alternative A - beziehungsweise der sicheren Einzahlung bei B - und sei-
nem Sicherheitsäquivalent entspricht der Risikoprämie, die der Investor fordern würde, soll er 
Alternative A statt der sicheren Alternative B wählen. 
Allgemein lässt sich zusammenfassen, dass bei Risikoaversion der Erwartungswert des 
Nutzens (̅(RN(ai)) kleiner als der Nutzen des Erwartungswerts (RN(̅(ai)) ist. Diese Bezie-
hung kehrt sich bei Risikofreude um, so dass die Risikonutzenfunktion in diesem Fall konvex 
verläuft, während sie bei Risikoscheu einen konkaven und bei Risikoneutralität einen linearen 
Verlauf aufweist.  
Um die Risikoeinstellung des Entscheidungsträgers zumindest näherungsweise zu 
erfassen, muss allerdings nicht zwangsläufig auf dessen Risikonutzenfunktion zurückgegrif-
fen werden. Eine vergleichsweise einfache Alternative verkörpert beispielsweise das soge-
nannte ̅̌-Prinzip. Während beim BERNOULLI-Prinzip die vollständige Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Zielgröße berücksichtigt wird, beschränkt man sich beim µ̌-Prinzip 
auf die Verteilungsparameter Erwartungswert und Standardabweichung.17 Dabei charakteri-
siert der Erwartungswert µ die Höhe der Zielbeiträge, beispielsweise der Zahlungen oder der 
Rendite, und die Standardabweichung ̌ das Risiko, das ihnen anhaftet. Eine risikoneutrale 
Person wird sich nur am Erwartungswert orientieren. Ein risikoaverser Investor bevorzugt die 
Handlungsalternative, die bei gleichem Erwartungswert der Zielgröße das geringere Risiko 
aufweist, während das risikofreudige Subjekt sich für die Alternative mit dem höheren Risiko 
entscheiden würde. Der Risikopräferenzwert (RP(ai)) der Handlungsalternative ai ergibt sich 
im Gegensatz zur Risikonutzenfunktion damit ausschließlich in Abhängigkeit der Parameter µ 
und ̌: 
                                                 
16
  Vgl. im folgenden Drukarczyk, J. (1980), S. 114-116. 
17
  Vgl. im Folgenden Laux, H. (1998), S. 154 f. 
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( ) ( ) ( )( )ijijPiP e,eRaR σµ=  (2-2) 
Der Vorteil des µ̌-Prinzips liegt vor allem in seiner Einfachheit. Es führt immer dann zu den-
selben Entscheidungen wie das BERNOULLI-Prinzip, wenn die Entscheidungsträger quadra-
tische Risikonutzenfunktionen aufweisen.18 In diesem Fall liefert es hinreichende Informa-
tionen über beliebige Wahrscheinlichkeitsverteilungen der zu ordnenden Hand-
lungsalternativen.19 Der Nachteil quadratischer Risikonutzenfunktionen liegt allerdings darin, 
dass sie zum Teil gegen die Axiome rationalen Verhaltens,20 insbesondere gegen das 
Dominanzprinzip, verstoßen.21 Doch auch bei Unterstellung einer nicht-quadratischen Risi-
konutzenfunktion kann das µ̌-Prinzip zu denselben Entscheidungen wie das BERNOULLI-
Prinzip führen, nämlich genau dann, wenn die Wahrscheinlichkeitsverteilungen von Hand-
lungsalternativen durch die Parameter µ und ̌ vollständig spezifiziert werden, wie es bei der 
Normalverteilung der Fall ist. Unterstellt man, dass die Einzahlungen beziehungsweise Ren-
diten von Wertpapieren normalverteilt sind, kann die Theorie der Wertpapiermischung, die 
auch als Portfolio-Theorie bezeichnet wird, auf dem µ̌-Prinzip aufbauen. 
2.2.2 Risikominderung durch Diversifikation - Grundzüge der Portfolio-Theorie 
Im Rahmen der Portfolio-Theorie,22 die als einer der wesentlichen Grundbausteine der 
Finanzierungstheorie angesehen werden kann,23 wird untersucht, wie Investoren durch ge-
zielte Mischung von Investitionsobjekten das dem Portfolio anhaftende Risiko mindern kön-
nen.24 Als Investitionsobjekte fungieren in der Finanzierungstheorie Ansprüche auf Zahlungs-
ströme, die auf gut organisierten Märkten gehandelt werden.25 Die Reduktion der Ansprüche 
auf ihre monetäre Dimension führt dazu, dass auch "Unternehmen selbst als ein am Kapital-
                                                 
18
  Das Bernoulli-Prinzip wird als Vergleichsmaßstab herangezogen, weil es auf den Axiomen rationalen 
Handelns aufbaut und somit als rationales Entscheidungskriterium gilt. Vgl. Hühn, G./Martens, K. (1997), 
S. 306. 
19
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 134. 
20
  Zu den Axiomen rationalen Verhaltens zählen das Ordinale Prinzip, die Transitivität, das Dominanzprinzip, 
das Stetigkeitsprinzip sowie das Unabhängigkeits- und Substitutionsprinzip. Vgl. Drukarczyk, J. (1980), 
S. 116-120.  
21
  Vgl. im folgenden Drukarczyk, J. (1980), S. 131-135. 
22
  Vgl. Markowitz, H.M. (1952) sowie Markowitz, H.M. (1959). 
23
  Vgl. Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 20. 
24
  Vgl. Schmidt, R.H./Terberger, E. (1997), S. 311-313. 
25
  Vgl. Kürsten, W. (1997), S. 64. 
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markt handelbarer Zahlungsstrom"26 interpretiert werden.  
Zahlungsströme können in sicherer oder unsicherer sowie ein- oder mehrperiodiger 
Form auftreten.27 Im Folgenden sollen Ansprüche auf unsichere Zahlungsströme als Wert-
papiere bezeichnet und als ertragbringende Vermögensgegenstände verstanden werden. Fol-
gende Annahmen liegen der Portfolio-Theorie zugrunde:28 
- Der Investor hat einen Planungszeitraum von einer Periode. 
- Er ist risikoavers, so dass seine Risikonutzenfunktion streng konkav verläuft. 
- Seine Präferenzen beziehen sich auf sein Vermögen am Periodenende. 
- Diese Präferenzen lassen sich durch den Erwartungswert der Rendite (̅) als Maß-
größe für den Ertrag und die Standardabweichung (̌) beziehungsweise die Varianz 
(̌2) als Maßgröße für das Risiko erfassen. 
- Das Risiko eines Wertpapiers wird als Streuung der möglichen Renditen um den 
Erwartungswert der Renditen des Wertpapiers definiert. 
- Die Wertpapiere sind beliebig teilbar. 
Aufgrund ihrer risikoaversen Einstellung werden Investoren bei gegebenem ̅ immer das 
Portfolio auswählen, das das geringste Risiko aufweist und damit effizient ist.29 Effiziente 
oder zulässige Portfolios werden dadurch gekennzeichnet, dass unabhängig vom Grad der 
Risikoaversion keine Alternative existiert, die bei gleichem ̅ ein geringeres ̌, bei gleichem ̌ 
ein höheres ̅ oder sowohl ein höheres ̅ als auch ein geringeres ̌ aufweist. 













i 1x  (2-4) 
                                                 
26
  Kürsten, W. (1997), S. 64. 
27
  Vgl. ebenda. 
28
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 293 f sowie Schmidt, R.H./Terberger, E. (1997), S. 314. 
29
  Vgl. im Folgenden zur Herleitung effizienter Wertpapierportfolios Drukarczyk, J. (1980), S. 296-300; 
Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 241-245. 
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Damit entspricht die erwartete Rendite des Portfolios der Summe der erwarteten Renditen der 
einzelnen Wertpapiere, die mit ihrem Anteil xi am Portfolio gewichtet werden. 
Auf die Varianz beziehungsweise Standardabweichung des Portfolios kann diese Aus-
sage nicht übertragen werden, da die Varianz effizienter Portfolios in der Regel geringer als 
die Summe der gewichteten Einzelvarianzen ist. Die Portfoliovarianz ( 2Pσ ) wird hauptsäch-
lich durch die stochastischen Abhängigkeiten der einzelnen Wertpapierrenditen beeinflusst, 


















hingegen kaum ins Gewicht. Da die Varianz einer Wertpapierrendite auch als Kovarianz 'mit 





















P covxxcovxxx  (2-5) 
Wird der Umfang des betrachteten Portfolios zugunsten der besseren Anschaulichkeit auf 
zwei Wertpapiere A und B mit den Erwartungswerten der Renditen ̅A und ̅B reduziert, gilt 
für deren Kovarianz: 




 = Rendite des Wertpapiers i   mit i = A, B 
 E = Erwartungswert 
Die Kovarianz kann normiert werden, indem man sie durch das Produkt der Standardabwei-
chungen der Renditen der beiden Wertpapiere teilt. Man erhält so den Korrelations-






=ρ  (2-7) 
Sind die Wertpapiere A und B mit den Anteilen x und (1-x) im Portfolio enthalten, so ergibt 
sich für den Erwartungswert der Rendite des Portfolios: 
( ) BAP x1x µ⋅−+µ=µ  (2-8) 
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Für die Standardabweichung des Portfolios gilt: 
( ) ( ) BAAB2B22A2P x1x2x1x σσ−ρ+σ−+σ=σ  (2-9) 
Das Risiko eines Portfolios ist somit abhängig von den Varianzen der einzelnen Aktien, von 
Ausmaß und Richtung der Korrelation ihrer Renditen und den Anteilen, mit denen sie im 
Portfolio vertreten sind. Bei vollständig positiver Korrelation (̊AB = 1) beträgt die Standard-
abweichung des Portfolios: 
( ) ( ) ( ) BABA2B22A2P a1ax1x2x1x σ−+σ=σσ−+σ−+σ=σ  (2-10) 
Dieser lineare Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko bei vollständig positiver Kor-
relation wird in Abbildung Abb. 2-3 durch die Strecke BA  gekennzeichnet. Das Risiko des 
Portfolios entspricht bei allen Mischungsverhältnissen der gewichteten Summe der Standard-
abweichungen der einzelnen Aktien, dem sogenannten Durchschnittsrisiko. Bei vollständig 
positiver Korrelation kann somit kein Risikominderungseffekt durch die Mischung von Wert-
papieren erzielt werden. 
Bei fehlender Korrelation (̊AB = 0) gilt für das Risiko des Portfolios: 
( ) ( ) BA2B22A2P x1xx1x σ−+σ≤σ−+σ=σ  (2-11) 
Das Risiko ist zwar für alle Mischungen - gekennzeichnet durch die Kurve AQB in Abb. 
2-3 - geringer als das Durchschnittsrisiko,30 aber nur ein Teil der Mischungen ist effizient. 
Der Kurventeil QB bildet diesen effizienten Teil der Mischungen ab, während die Mischun-
gen auf dem Teil AQ ineffizient sind, da für jeden Punkt auf AQ korrespondierende Mischun-
gen auf dem oberen Teil der Kurve existieren, die bei gleichem Risiko einen höheren Ertrag 
erwarten lassen. 
Im Idealfall sind die Wertpapiere A und B vollständig negativ korreliert (̊AB = -1). 
Das Risiko des Portfolios beträgt damit: 
                                                 
30
  Das Risiko ist nur dann nicht geringer als das Durchschnittsrisiko, wenn das Portfolio zu 100 % aus A oder 
B besteht. 
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( ) ( )













Durch Mischung von Aktien, deren Renditen vollständig negativ korreliert sind, kann der 
größte Risikominderungseffekt erzielt werden. Allerdings ist auch in diesem Fall nur ein Teil 
der Mischungen, nämlich die, die durch die Strecke BQ′  verkörpert werden, effizient, wäh-
rend AQ′  den ineffizienten - und damit unzulässigen - Teil des Portfolios abbildet. In der fol-
genden Abbildung markieren alle durchgezogenen Linien effiziente Portfolios für die jeweils 










Abb. 2-3: Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite bei einem Portfolio  
aus zwei Aktien A und B31 
Soll bei Existenz von n Wertpapieren ein effizientes Portfolio zusammengestellt werden, so 
ist die Varianz des Portfolios 2Pσ , und damit Gleichung (2-5), für beliebige Erträge ̅P zu 
minimieren. Als Nebenbedingungen fungieren die Gleichungen (2-3) und (2-4). Welches 
Portfolio aus der Menge der zulässigen Portfolios dann gewählt wird, hängt vom Grad der 
Risikoaversion des Investors, also seiner individuellen Risikopräferenzfunktion, ab.32 
Unterstellt man nun, dass neben der Anlagemöglichkeit in Wertpapiere auch eine risi-
kolose Anlage- beziehungsweise Finanzierungsmöglichkeit zum Zinssatz if besteht, lässt sich 
das Entscheidungsproblem in zwei Teile zerlegen.33 Im ersten Teil, der völlig unabhängig 
                                                 
31
  Quelle: Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 244. 
32
  Vgl. Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 245. 
33
  Vgl. im Folgenden Schmidt, R.H./Terberger, E. (1997), S. 334-339. Diese Zerlegung wird auch als Tobin-
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vom Ausmaß der Risikoscheu des Investors ist, wird die Zusammensetzung des optimalen 
Wertpapierportfolios bestimmt. Erst im zweiten Teil wird dann die Risikoeinstellung des 
Investors berücksichtigt, indem er entscheidet, welchen Anteilen seiner Mittel er in Wertpa-
piere (x) und welchen Anteil (1-x) er in die sichere Anlage investiert. Er kann das Risiko der 
Wertpapieranlage entweder mindern, indem er auch in die sichere Anlagemöglichkeit inves-
tiert, oder erhöhen, indem er zum sicheren Zins if noch zusätzlich Mittel aufnimmt und diese 
in Wertpapiere investiert. 
Für die Mischung aus Wertpapierportfolio und sicherer Anlage, die im Folgenden als 
Mischportfolio bezeichnet wird, erhält man eine erwartete Rendite (̅a) von:34 
( ) fPa i x1x −+µ=µ  (2-13) 
Für die Standardabweichung des Mischportfolios gilt: 
( ) ( ) PffP2f22P2a x1x2x1x ρσσ−+σ−+σ=σ  (2-14) 
Da die Varianz der sicheren Anlage ( 2fσ ) null beträgt und zwischen den Renditen des Wert-
papierportfolios und der sicheren Anlage keine Korrelation besteht und ̊Pf somit ebenfalls 










=  (2-15) 
Das Risiko des Mischportfolios steigt somit genau wie seine erwartete Rendite linear an und 
hängt ausschließlich vom Anteil (x) der in das Wertpapierportfolio investierten Mittel ab, so 
dass x als Risikomaßstab für Mischportfolios verstanden werden kann. Wird Gleichung (2-13) 
wie folgt umgestellt, kann sie als lineare Beziehung zwischen Ertrag und Risiko interpretiert 
werden. 
( )fPfa ixi −µ+=µ  (2-16) 
Der Ertrag ergibt sich folglich aus dem risikolosen Zinssatz if zuzüglich einer Risikoprämie, 
                                                 
34
  Der Index 'P' deutet nach wie vor auf das Wertpapierportfolio hin, der Index 'f' kennzeichnet die risikolose 
Anlage- und Finanzierungsmöglichkeit und der Index 'a' charakterisiert das Mischportfolio, das sich aus 
Wertpapierportfolio und sicherer Anlage oder Aufnahme zusammensetzt. 
16 DIVERSIFIKATION UND RISIKO IM LICHTE VERSCHIEDENER THEORIEN 
 
die dem Produkt aus dem Risikomaß x und der Risikoprämie (̅P - if) pro Risikoeinheit ̌P 
entspricht. Diese Beziehung gilt für alle Mischportfolios unabhängig davon, ob diese effizient 
sind oder nicht.  
Ohne die risikolose Anlagemöglichkeit existiert eine Vielzahl zulässiger Wertpapier-
portfolios, die alle auf der konkav geformten Linie der effizienten Portfolios liegen. Durch die 
Einführung der risikolosen Anlagemöglichkeit wird diese Vielzahl auf ein einziges effizientes 
und damit zulässiges Wertpapierportfolio reduziert, das dann Teil des Mischportfolios wird, 
wie Abb. 2-4 zeigt. Die durch if und T verlaufende 'Effizienzgerade'
35
 wird auch als Kapital-











Abb. 2-4: Mischportfolios38 
Die hier dargestellten Grundzüge der (normativen) Portfolio-Theorie liefern - unter den 
getroffenen Annahmen - Anlageempfehlungen für rational handelnde Investoren. Welche 
Folgerungen sich für die Preisbildung auf einem gleichgewichtigen Kapitalmarkt ergeben, 
wenn sich alle Investoren gemäß der Portfolio-Theorie verhalten, wird im Rahmen der (posi-
tiven) Kapitalmarkttheorie untersucht, als deren Kernstück das Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) angesehen werden kann. 
                                                 
35
  Die Tangente wird als Effizienzgerade bezeichnet, weil sie alle effizienten Mischungen aus dem Wert-
papierportfolio T und der risikolosen Anlage- bzw. Aufnahmemöglichkeit, das heißt alle effizienten 
Mischportfolios, widerspiegelt.  
36
  Vgl. Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 253. 
37
  Vgl. Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 254. 
38
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2.2.3 Kapitalmarkttheorie und das Capital Asset Pricing Model 
Die Kapitalmarkttheorie unterstellt, dass sich alle Investoren so verhalten, wie es die Port-
folio-Theorie empfiehlt, so dass die oben getroffenen Annahmen auch für die Kapitalmarkt-
theorie gelten. Zusätzlich sind aber noch weitere (restriktive) Annahmen zu treffen:39 
- Alle Investoren haben homogene Erwartungen und nehmen somit dieselben Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der Renditen der Wertpapiere wahr. 
- Es können risikolos Mittel in unbeschränkter Höhe zum Zinssatz if aufgenommen 
und angelegt werden. 
- Die Zahl der risikobehafteten Anlagemöglichkeiten ist vorgegeben. 
- Es entstehen keine Transaktionskosten und Steuern. 
- Geldwertänderungen und Zinssatzänderungen treten nicht auf. 
Die Annahme homogener Erwartungen führt dazu, dass alle Investoren dieselbe, in Abb. 2-4 
dargestellte Linie der effizienten Portfolios ermitteln und damit auch dasselbe, durch Punkt T 
gekennzeichnete Portfolio halten wollen.40 Da alle Investoren, die Mittel in Wertpapiere anle-
gen, dieses Portfolio anstreben, muss es im Marktgleichgewicht mit dem sogenannten Markt-
portfolio übereinstimmen und alle am Markt gehandelten Wertpapiere umfassen.41 Es gelten 
somit auch für die aus dem Marktportfolio und der sicheren Anlagemöglichkeit bestehenden 
Mischportfolios, die unter den getroffenen Annahmen zwangsläufig effizient sind, die oben 
getroffenen Aussagen über die Beziehung zwischen Ertrag und Risiko.42  
Das CAPM dient allerdings hauptsächlich der Beschreibung der Risiko-Ertrags-Bezie-
hung nicht-effizienter Portfolios und damit auch einzelner Wertpapiere. Da Investoren auf-
grund der getroffenen Verhaltensannahmen43 Wertpapiere nicht isoliert halten, sondern nur 
als Bestandteil eines Portfolios, und zwar des Marktportfolios, kann das CAPM zur Berech-
                                                 
39
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 319; Schmidt, R.H./Terberger, E. (1997), S. 345. 
40
  Vgl. Franke, G./Hax, H. (1999), S. 342. 
41
  Vgl. im folgenden Drukarczyk, J. (1980), S. 322; Franke, G./Hax, H. (1999), S. 342.  
42
  Lediglich die Indices sind entsprechend anzupassen. Das 'P' des Wertpapierportfolios ist durch ein 'M', das 
das Marktportfolio kennzeichnet, zu ersetzen. Der Index 'a' bezieht sich weiterhin auf das Mischportfolio, 
das sich nun allerdings aus dem Marktportfolio und der risikolosen Anlagemöglichkeit zusammensetzt. 





= . Der Marktpreis für die Änderung der 







  Vgl. Abschnitte 2.2.1 und 2.2.2. 
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nung des Rendite- und Risikobeitrags einzelner Wertpapiere zu diesem Portfolio herangezo-
gen werden.44 
Der Beitrag eines einzelnen Wertpapiers zur Rendite des Portfolios entspricht dem 
Produkt aus der erwarteten Rendite des Wertpapiers und dem Gewicht, mit dem das Papier im 
Portfolio enthalten ist.45 Der Beitrag eines einzelnen Wertpapiers zum Risiko des Markt-
portfolios46 setzt sich aus der gewichteten Varianz der Wertpapierrendite und aus den gewich-
teten Kovarianzen dieser Rendite mit allen anderen Wertpapierrenditen des Marktportfolios 
zusammen. Da das Marktportfolio alle am Markt gehandelten - und damit sehr 
viele - Wertpapiere beinhaltet, fällt die gewichtete Varianz der Rendite als Risikokomponente 
rechnerisch kaum ins Gewicht und kann vernachlässigt werden. Vielmehr wird der Risiko-
beitrag eines Wertpapiers hauptsächlich durch die Kovarianzen bestimmt. Diese können durch 
die Kovarianz der Rendite des jeweiligen Wertpapiers mit der Rendite des Marktportfolios 
ersetzt werden, da im Marktportfolio bereits alle Wertpapiere enthalten sind. Das Risiko, das 
der Investor beim Erwerb eines Wertpapiers j übernimmt, entspricht demnach nicht dessen 
isoliertem Risiko, abgebildet durch die Varianz ̌2j, sondern wird hauptsächlich durch das 
sogenannte Kovarianz-Risiko bestimmt, das der Kovarianz der Rendite von j mit der Rendite 
des Marktportfolios covjM entspricht. 








+=µ  (2-17) 
Die erwartete Rendite des Wertpapiers j setzt sich aus dem risikolosen Zinssatz if und einer 
Risikoprämie zusammen. Diese Risikoprämie wird durch Multiplikation der Menge des über-













fM i  bestimmt.48 Je stärker die Renditen des Wertpapiers j mit den Renditen des Markt-
                                                 
44
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 324. 
45
  Vgl. zum folgenden Drukarczyk, J. (1992), S. 324-326. 
46
  Das Risiko des Marktportfolios bzw. irgendeines beliebigen Portfolios wird gemäß Gleichung (2-5) 
ermittelt. 
47
  Diese Rendite wird erzielt, wenn sich der Kapitalmarkt im Gleichgewicht befindet, das heißt weder 
Nachfrage- noch Angebotsüberhänge existieren. 
48
  Dieser Marktpreis ist gültig für nicht-effiziente Positionen, wie bspw. einzelne Wertpapiere, und ist zu 
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portfolios positiv korrelieren, desto größer ist der Beitrag des Wertpapiers j zum Risiko des 
Portfolios und desto größer ist die von den Investoren geforderte (erwartete) Gleichgewichts-
rendite ̅j.49 Liegt hingegen keine Korrelation zwischen diesen Renditen vor (covjM = 0), 
kann mit dem Wertpapier j lediglich eine Rendite in Höhe des risikolosen Zinssatzes if erzielt 
werden, da das Papier dann keinen Anteil am Portfoliorisiko hat. Bei negativer Korrelation 
und darausfolgend negativer Kovarianz sinkt die erwartete Rendite des Wertpapiers sogar 
unter den risikolosen Zinssatz. Das liegt daran, dass in diesem Fall das Papier das Portfolio-
risiko mindert. Dies verdeutlicht noch einmal, dass nicht das isolierte Risiko eines Wertpa-
piers j, gemessen durch die Varianz ̌2j, für den Investor relevant ist, sondern nur das Kova-
rianzrisiko, und damit der Beitrag zum Portfoliorisiko.50 
Die aus dem CAPM resultierende Beziehung zwischen Ertrag und Risiko eines Wert-
papiers j wird auch als Wertpapiermarktlinie abgebildet51 und häufig wie folgt dargestellt: 






=β  (2-18) 
Dem ˻-Faktor ist der Risikobeitrag des Wertpapiers j inhärent, der auch als systematisches 
Risiko bezeichnet wird. Das systematische Risiko bleibt selbst bei maximalem Diversifika-
tionsgrad bestehen, also auch dann, wenn im Portfolio Anteile von allen Wertpapieren ent-
halten sind wie im Marktportfolio. Verursacht wird dieses Risiko durch ökonomische und 
politische Faktoren, die alle Unternehmen und damit alle Aktien des Markts berühren.52 Der 
˻-Faktor einer Aktie beziehungsweise eines Unternehmens gibt an, wie stark und in welche 
Richtung die Renditen dieses Unternehmens durch die allgemeinen Faktoren im Vergleich zu 
den Renditen des Marktportfolios beeinflusst werden. Da die Kovarianz der Renditen des 
Marktportfolios mit sich selbst der Varianz dieser Renditen entspricht, beträgt das ˻M des 
Marktportfolios in Gleichung (2-18) immer eins. Ein ˻j > 1 heißt somit, dass die Renditen des 
Unternehmens j stärker als die des Markportfolios schwanken, aber in dieselbe Richtung. 
                                                                                                                                                        












fM i  beträgt. Vgl. die Ausfüh-
rungen in Abschnitt 2.2.2 sowie Drukarczyk, J. (1980), S. 325. 
49
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 325. 
50
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 326; Lewellen, W.G. (1977), S. 1331. 
51
  Vgl. Franke, G./Hax, H. (1999), S. 345 f. 
52
  Vgl. im folgenden Drukarczyk, J. (1980), S. 333. 
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Negative ˻-Faktoren deuten darauf hin, dass die Renditen des jeweiligen Unternehmens fal-
len, wenn die Renditen des Marktportfolios steigen. 
Das unsystematische Risiko lässt sich im Gegensatz zum systematischen durch Diver-
sifikation beseitigen. Es liegt vor allem in individuellen Geschehnissen, wie Management-
fehlern, Anlagenausfällen, Erfindungen u. s. w., die nur das jeweilige Unternehmen betreffen, 
begründet. Da das Marktportfolio seinen maximalen Diversifikationsgrad erreicht hat, haftet 
ihm kein unsystematisches Risiko an. 
Wie oben schon erläutert, wird nur die Übernahme des systematischen Risikos mit 
einer entsprechenden Risikoprämie entgolten. Da annahmegemäß keine Transaktionskosten 
entstehen, haben Investoren die Möglichkeit, kostenlos das gesamte unsystematische Risiko 
einzelner Wertpapiere durch Diversifikation zu beseitigen. Für die Übernahme von kostenlos 
beseitigbarem Risiko wird auf einem funktionierenden Markt auch keine Risikoprämie 
gezahlt. 
Ein dem CAPM zugeschriebener Vorteil besteht darin, dass sich aus ihm eine Bewer-
tungsfunktion53 ableiten lässt, die eine Bewertung der vom Unternehmen generierten Zahlun-
gen an den Investor ermöglicht. Das Ergebnis entspricht dem Wert, den das Unternehmen für 
einen volldiversifizierten Anteilseigner hat.54 Ein Unternehmen i soll die unsichere Zahlung 
ie
~
 mit dem Erwartungswert ei am Ende der Periode an den Anteilseigner leisten, so dass die-





i −=µ  mit: ( )ie~V  = Marktwert der unsicheren Zahlung ie~  (2-19) 






⋅λ+=−=µ  (2-20) 
so dass der Marktwert der unsicheren Zahlung an den Eigner 
                                                 
53
  Die Bewertungsfunktion ist allerdings auf einen Planungszeitraum von einer Periode beschränkt. 
54
  Vgl. im Folgenden Franke, G./Hax, H. (1999), S. 345-348. 
55
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=  (2-21) 
beträgt. Unter der Annahme, dass das Unternehmen nur für eine Periode existiert, entspricht 
er dem Marktwert des Unternehmens. Diesen kann man also berechnen, indem der Erwar-
tungswert der an den Eigner fließenden Zahlung mit einem Satz diskontiert wird, der sich aus 
dem sicheren Zins if und dem Risikozuschlag ( )iMcov⋅λ  - dem Produkt aus dem Marktpreis 
des Risikos und der Menge des Risikos - zusammensetzt.56 Geht man davon aus, dass alle 
Aktien nur einen geringen Anteil am Marktportfolio haben, kann der Einfluss des Investi-
tionsobjekts i auf den Marktpreis des Risikos über ̅M und 2Mσ  vernachlässigt werden. 
Darüber hinaus soll mit Hilfe dieser Bewertungsfunktion die Übertragung der Präfe-
renzen der Anteilseigner auf die Unternehmensebene gelingen. So soll es die Anwendung 
dieser Funktion der Unternehmensführung ermöglichen, optimale Investitionsentscheidungen 
aus Sicht der Aktionäre zu treffen, ohne die Präferenzen der einzelnen Aktionäre zu kennen.57 
Hierfür sind die durch die Investitionsobjekte generierten Zahlungen analog zu Gleichung 
(2-21) zu bewerten. Ist der Marktwert der unsicheren künftigen Zahlung, die aus dem Investi-
tionsobjekt resultiert, größer als die erforderliche Investitionsauszahlung zu Beginn des Pla-
nungszeitraums, ist das Objekt absolut vorteilhaft und trägt zur Steigerung des Marktwerts 
des Unternehmens bei.  
Eine solche Übertragung ist jedoch sehr problematisch. Durch sie wird fingiert, dass 
sich die durch die (realwirtschaftlichen) Investitionsobjekte generierten Zahlungen nicht von 
solchen, die aus Wertpapieren resultieren, unterscheiden. Im Prinzip wird unterstellt, der 
Zahlungsstrom des Investitionsobjekts werde am Kapitalmarkt gehandelt. Für den Marktwert 
des Portfolios des Investors wäre es dann irrelevant, ob das Unternehmen durch Realisation 
des Investitionsobjekts auf den Zahlungsstrom zugreift, oder ob der Investor die Ansprüche 
auf diesen Zahlungsstrom direkt in sein Wertpapierportfolio aufnimmt. Dies resultiert aus der 
sogenannten Wertadditivität, die für die Bewertungsfunktion gilt und aus den Eigenschaften 
von Kovarianzen resultiert.58 Aufgrund dieser Wertadditivität kann die Bewertungsfunktion 
                                                 
56
  Der Marktwert der unsicheren Zahlung lässt sich damit ebenfalls bestimmen, indem ihr Erwartungswert um 
den Risikoabschlag ( )Meicov⋅λ  gemindert und das daraus resultierende Sicherheitsäquivalent mit dem 
risikolosen Zinssatz diskontiert wird. 
57
  Vgl. Franke, G./Hax, H. (1999), S. 345-348. 
58
  Es sei ( )MeMe 21 covcov  = Kovarianz der unsicheren Zahlung 1e~  (bzw. 2e~ ) mit der Rendite des Markt-
22 DIVERSIFIKATION UND RISIKO IM LICHTE VERSCHIEDENER THEORIEN 
 
nur dann widerspruchsfrei zur Beurteilung von Investitionsobjekten herangezogen werden, 
wenn die Einzahlungen aus bereits realisierten Objekten des Unternehmens und die durch das 
Investitionsobjekt bewirkten Einzahlungen einer linearen Kombination entsprechen und somit 
Synergien zwischen einem neuen und den schon bestehenden Objekten ausgeschlossen sind.59  
Ein weiteres Problem resultiert aus der Tatsache, dass laut CAPM zwar alle am Markt 
gehandelten Zahlungsströme bereits im Marktportfolio enthalten sind, aber zugleich bewertet 
man die Zahlungen eines Investitionsobjekts, die gerade nicht Bestandteil dieses Portfolios 
sind. Dieses Problem wird in der Regel durch die Annahme entschärft, dass das einzelne 
Investitionsobjekt nur einen geringen Umfang im Verhältnis zum gesamten Investitionsvolu-
men des Markts aufweist, so dass sich die Bewertungsfunktion durch das Objekt nicht 
ändert.60,61 Insbesondere für strategische und innovative Investitionsobjekte scheinen die 
Akzeptanz dieser Annahme und der der Wertadditivität und damit die Anwendung der 
CAPM-Bewertungsfunktion sehr problematisch. 
Neben den genannten Schwierigkeiten, die aus der Übertragung des CAPM auf real-
wirtschaftliche Fragestellungen resultieren, sind aber noch weitere Probleme zu nennen, die 
sich auf CAPM im Allgemeinen beziehen. So ist dieses in der hier dargestellten Form auf den 
Betrachtungszeitraum von einer Periode ausgerichtet, so dass die Bewertungsfunktion nur für 
die Beurteilung einperiodiger Investitionsobjekte geeignet ist. Grundsätzlich lässt sich das 
CAPM mit einigem Rechenaufwand aber auf einen Planungszeitraum von mehreren Perioden 
erweitern.62 
                                                                                                                                                        
portfolios und ( )Mee 21cov +  = Kovarianz der unsicheren Zahlung ( 1e
~ + 2e
~ ) mit der Rendite des 
Marktportfolios. Dann gilt ( ) MeMeMee 2121 covcovcov +=+ . Daraus resultiert: 





































  Der Begriff der Wertadditivität bzw. des "Value Additivity Principle" geht auf SCHALL zurück. Vgl. Schall, 
L.D. (1972), S. 13.  
60
  Vgl. Franke, G./Hax, H. (1999), S. 347 f. 
61
  Es sei noch einmal darauf hingewiesen, dass die Vorteilhaftigkeit des Investitionsobjekts i nur dann 










=λ>−µ  gilt.  
62
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 349-352; Schmidt, R.H./Terberger, E. (1997), S. 369 f. Häufig beschränkt 
man sich der Einfachheit halber jedoch darauf, stationäre Bedingungen zu unterstellen und die aus dem 
einperiodigem Modell abgeleiteten Werte auch für mehrperiodige Planungszeiträume einzusetzen. Dies 
stellt allerdings eine sehr starke Vereinfachung dar. 
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Ein weiteres Problem stellt die Datenbeschaffung dar. Sowohl der risikolose Zinssatz 
als auch die Rendite des Marktportfolios sind weder beobachtbare noch eindeutig 
bestimmbare Größen.63 Zur Abbildung des Marktportfolios könnte ein Aktienindex 
herangezogen werden. Allerdings bleibt die Frage offen, welcher der am besten geeignete ist. 
Zudem muss man sich mit dem Rückgriff auf vergangene Börsenrenditen begnügen, deren 
Erwartungswerte und Varianzen in Abhängigkeit vom jeweiligen Erhebungszeitraum äußerst 
unterschiedlich ausfallen können.64 
Ferner sind einige Annahmen der Kapitalmarkttheorie angreifbar, insbesondere die 
Annahme homogener Erwartungen der Investoren aufgrund gleichen Informationszugangs 
und gleicher Informationsverarbeitungsfähigkeit.65 Die auf dieser Prämisse aufbauende 
Folgerung, dass alle Marktteilnehmer einen Teil des Marktportfolios halten, kann für die 
Realität nicht bestätigt werden.66 
Trotz dieser Einwände ist die Anwendung des CAPM im Hinblick auf Wertpapiere 
nicht per se abzulehnen. Seine geschlossene gedankliche Konstruktion vermag die Beziehung 
zwischen Risiko und Rendite im Marktgleichgewicht unter der Bedingung zu erklären, dass 
alle Marktteilnehmer risikoavers sind und sich rational verhalten.67 Von wesentlicher 
Bedeutung ist die Erkenntnis, dass Aktien - und damit letzten Endes Unternehmen - nicht 
isoliert, sondern nur im Kapitalmarktzusammenhang bewertet werden können, da Anleger 
diversifizierte Portfolios halten. Selbst wenn diese aufgrund der genannten Probleme nicht mit 
dem Marktportfolio übereinstimmen, kann durch sinnvolle Mischung einer relativ geringen 
Anzahl verschiedener Wertpapiere ein Großteil des unsystematischen Risikos eliminiert 
werden.68 Die wesentlichen Aussagen des CAPM dürften sich somit aufrechterhalten und für 
die Bewertung von Wertpapieren beziehungsweise Unternehmen nutzen lassen. Einer 
Übertragung auf die Bewertung von realwirtschaftlichen Investitionsobjekten ist hingegen 
sehr kritisch gegenüberzustehen. 
                                                 
63
  Vgl. Hachmeister, D. (2000), S. 192. 
64
  Vgl. Schneider, D. (1998), S. 1478. 
65
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 364. 
66
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 367. 
67
  Vgl. Franke, G./Hax, H. (1999), S. 348. 
68
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 367 f. 
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2.2.4 Diversifikation auf Unternehmensebene im Lichte der Kapitalmarkttheorie 
Wie in den vorangehenden Abschnitten gezeigt wurde, dient Diversifikation im Rahmen der 
Zusammenstellung von Wertpapierportfolios ausschließlich der Risikominderung, das heißt 
der Verringerung der Portfoliovarianz, während die erwartete Portfoliorendite von den Kom-
binationseffekten unberührt bleibt. Da die Eliminierung von unsystematischem Risiko für die 
Investoren annahmegemäß keine Kosten verursacht,69 stellt sich die Frage, inwieweit Diver-
sifikation auf Unternehmensebene für die jeweiligen Anteilseigner überhaupt mit Vorteilen 
verbunden sein kann, mit anderen Worten unter welchen Umständen beispielsweise eine 
Fusion zu einem relativ höheren Marktwert des neuen Gesamtunternehmens führen und die 
Summe der Marktwerte der zuvor eigenständigen Unternehmen übersteigen würde.70 Die 
Quellen solcher potenziellen Vorteile können grundsätzlich entweder leistungswirtschaftlicher 
oder finanzwirtschaftlicher Natur sein.71 Leistungswirtschaftliche Vorteile resultieren vor 
allem aus der Nutzung von Skaleneffekten, Marktmacht oder Verbundeffekten und können 
unter anderem durch Diversifikationsstrategien auf Unternehmensebene realisiert werden.72 
Da eine solche Unternehmensdiversifikation im Gegensatz zu der in Abschnitt 2.2.2 
dargestellten Portfoliodiversifikation auf eine relative Erhöhung der Rendite gerichtet ist, lässt 
sich - beispielsweise durch Fusion - ein Marktwert erreichen, der die Summe der Marktwerte 
der zuvor separaten Unternehmen übersteigt. Dies führt - bei unverändertem Risiko - für die 
jeweiligen Anteilseigner zu einer Marktwertsteigerung ihrer Portfolios. Da sie auch durch 
eine 'geschickte' Portfoliozusammenstellung selbst nicht in der Lage sind, diese Effekte zu 
erzielen, können Unternehmen auch als Anbieter eines 'Diversifikationsservice' verstanden 
werden, der auf Ebene der Investoren nicht zugänglich ist. 
Werden keine leistungswirtschaftlichen Vorteile erzielt, stellt sich Frage, ob und 
inwieweit Investoren überhaupt von einer Unternehmensdiversifikation profitieren können. 
Unterstellt man die Gültigkeit aller dem Konstrukt des vollkommenen Kapitalmarkts 
zugrunde gelegten Annahmen,73 kann es den Unternehmen dann gar nicht möglich sein, durch 
                                                 
69
  Vgl. Rubinstein, M.E. (1973), S. 173. 
70
  Vgl. Lewellen, W.G. (1971), S. 521. 
71
  Vgl. ebenda. 
72
  Vgl. Levy, H./Sarnat, M. (1970), S. 795; Lintner, J. (1971), S. 102. 
73
  Dazu zählen die Nicht-Existenz von Transaktionskosten und Steuern, die Homogenität der Erwartungen 
aller Marktteilnehmer, die unendliche Teilbarkeit der Anlagemöglichkeiten, der unbeschränkte Markt-
zugang für Unternehmen und Investoren, die bei gegebenem Risiko zum gleichen Zins Fremdmittel 
aufnehmen und zu demselben Zins Mittel anlegen und zudem das Preisgefüge am Kapitalmarkt nicht 
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Diversifikation Vorteile für die Investoren zu generieren.74 Unter den rigorosen Annahmen 
des vollkommenen Kapitalmarkts wären die Anteilseigner nämlich selbst in der Lage, Wert-
papiere - und damit die Zahlungsströme der jeweiligen Unternehmen - ihren Präferenzen ent-
sprechend zu kombinieren und folglich die Portfoliovarianz zu beeinflussen.75 Die ange-
nommenen homogenen Erwartungen führen ja gerade dazu, dass alle Marktteilnehmer 
dasselbe Portfolio halten, nämlich das Marktportfolio, das bereits alle gehandelten Zahlungs-
ströme umfasst.76 
Eine Diversifikation, beispielsweise durch Unternehmenszusammenschlüsse, hätte für 
die Investoren somit keinerlei Auswirkungen, wenn keine positiven leistungswirtschaftlichen 
Effekte erzielt würden. Werden die Annahmen des vollkommenen Kapitalmarkts jedoch 
etwas gelockert, kann gezeigt werden, dass Diversifikation auch durch die Realisierung von 
finanzwirtschaftlichen Synergieeffekten zu einer Erhöhung des Portfoliowerts führen kann. 
Finanzwirtschaftliche Synergieeffekte können im Wesentlichen vier Ursachen haben, 
die nachfolgend kurz zu erläutern sind: 
(1) der Stabilisierung eines Zahlungsstroms durch 'Vereinigung' mehrerer Zahlungs-
ströme,77 
(2) geringeren Kosten der Fremdkapitalbeschaffung aufgrund steigender Unterneh-
mensgröße,78 
(3) dem Zugang zu aufgrund von Portfoliorestriktionen bisher nicht gehaltenen Wert-
papieren79 und 
(4) der Nutzung von steuerlichen Vorteilen.80 
Die mit Diversifikation verbundene Zusammenführung von zuvor separat anfallenden, nicht 
vollständig positiv korrelierten Zahlungsströmen (1) bewirkt eine Minderung der Variabilität 
                                                                                                                                                        
verändern können. Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 373. 
74
  Vgl. dazu die Ausführungen der beiden vorangegangenen Abschnitte sowie Levy, H./Sarnat, M. (1970), 
S. 795-798. 
75
  Vgl. Gleichung (2-5). 
76
  Die Annahme der homogenen Erwartungen ist für die Irrelevanz von Unternehmensdiversifikation ohne 
leistungswirtschaftliche Effekte allerdings nicht ausschlaggebend. Die Investoren sind bei Gültigkeit der 
anderen Annahmen trotzdem in der Lage, sämtliche Kombinationen von Zahlungsströmen durch ent-
sprechende Portfoliobildung selbst zu realisieren. Vgl. Schall, L.D. (1972), S. 18. 
77
  Vgl. Adelman, M.A. (1961), S. 241 f.; Levy, H./Sarnat, M. (1970), S. 801; Lewellen, W.G. (1971), S. 525; 
Rubinstein, M.E. (1973), S. 175. 
78
  Vgl. Lintner, J. (1971), S. 107. 
79
  Vgl. Levy, H./Sarnat, M. (1970), S. 799 f. 
80
  Vgl. Lintner, J. (1971), S. 107. 
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des resultierenden Zahlungsstroms. Diese verminderte Variabilität führt - eine teilweise 
Fremdfinanzierung vorausgesetzt - zu einer Minderung des Ausfallrisikos beim Fremdka-
pitalgeber, der daraufhin für das resultierende Konglomerat ein Fremdkapitallimit setzen 
kann, das die Summe der zuvor separaten Limite übersteigt.81 Dies gilt unter den Voraus-
setzungen, dass sich der Fremdkapitalgeber zum einen beim Setzen des Limits ausschließlich 
an der Wahrscheinlichkeit orientiert, dass das jeweilige Unternehmen einen für die Befriedi-
gung der Kreditansprüche unzureichenden Einzahlungsüberschuss erwirtschaftet, und zum 
anderen die Fremdkapitalvergabe für ihn um so attraktiver ist, je geringer er die Wahrschein-
lichkeit des Ausfallrisikos einschätzt.82 Betrachtet man nun aus Sicht des Fremdkapitalgebers 
zwei Unternehmen A und B, die Einzahlungsüberschüsse in Höhe von EA und EB erwirt-
schaften, davon jährlich einen Kapitaldienst von E'A beziehungsweise E'B zu leisten haben 
und dieser Verpflichtung jeweils mit der Wahrscheinlichkeit P(EA < E'A) beziehungsweise 
P(EB < E'B) nicht nachkommen können, sieht sich der Fremdkapitalgeber mit folgender 
Wahrscheinlichkeit einem Ausfall (S) gegenüber:83 
P(S) = P(EA < E'A) + P(EB < E'B) - P(EA < E'A, EB < E'B) (2-22) 
Fusionieren nun beide Unternehmen, verringert sich das Ausfallrisiko P(S) für den 
Fremdkapitalgeber auf P(S*):84 
)'EE'EE,'EE(P          










Sofern der Fremdkapitalgeber erwarten kann, dass zum einen nicht beide der zuvor separaten 
Unternehmen(steile) gleichzeitig einen zu geringen Einzahlungsüberschuss generieren und 
zum anderen der Einzahlungsüberschuss des einen Unternehmensteils ausreicht, um das 
bezüglich der Kreditverpflichtung entstehende Zahlungsmitteldefizit des anderen Unterneh-
mensteils auszugleichen, die letzten beiden Subtrahenden demnach nicht einer Wahrschein-
                                                 
81
  Vgl. Lewellen, W.G. (1971), S. 525. 
82
  Vgl. Lewellen, W.G. (1971), S. 528. 
83
  Vgl. Lewellen, W.G. (1971), S. 529. 
84
  Vgl. Lewellen, W.G. (1971), S. 530 f. 
DIVERSIFIKATION UND RISIKO IM LICHTE VERSCHIEDENER THEORIEN 27 
 
lichkeit von null entsprechen,85 gilt P(S*) < P(S). Die Nutzung der daraus resultierenden 
gestiegenen Fremdkapitalkapazität des Konglomerats führt aufgrund des Leverageeffekts zu 
einer im Vergleich zur Situation vor der Fusion gestiegenen Eigenkapitalrendite und somit zu 
einem höheren Marktwert des Investorportfolios.86 Verstärkt wird dieser Effekt noch, wenn 
man die Annahme der Existenz von Steuern zulässt, und die steuerliche Abzugsfähigkeit von 
Fremdkapitalzinsen berücksichtigt.87 
Dem geschilderten positiven Effekt steht allerdings auch ein potenzieller negativer 
Effekt gegenüber. Während nämlich vor der Fusion die Einzahlungsüberschüsse des Unter-
nehmens A von einer eventuellen Nichterfüllung der Zahlungsverpflichtungen von B gegen-
über dem Fremdkapitalgeber nicht betroffen gewesen sind, muss Unternehmen(steil) A nach 
der Fusion für dieses Defizit aufkommen.88 Im ungünstigsten Fall führt eine Insolvenz von B 
dann auch zur Insolvenz von A, wodurch der Marktwert des Investorenportfolios im Gegen-
satz zur Situation vor der Fusion sinken würde. Weder der positive noch der negative Effekt 
können von den Investoren durch eigene Portfoliogestaltung nachgebildet werden. 
Auch die zweite Quelle finanzwirtschaftlicher Synergien hängt mit der Fremdkapital-
aufnahme zusammen. Während jedoch die 'Stabilisierung' des Zahlungsstroms primär zu einer 
Ausweitung der Fremdkapitalkapazität führt, kann eine gestiegene Unternehmensgröße - in 
einer Welt mit Transaktionskosten - zu einer preiswerteren Fremdkapitalaufnahme (2) füh-
ren.89 Dass Fremdkapitalkosten ceteris paribus mit zunehmender Unternehmensgröße abneh-
men, kann vor allem mit "'lot size' scale economies in credit investigations and security issue 
costs as well as 'marketability'"90 begründet werden. Da mit konglomerater Unternehmens-
diversifikation auch die Unternehmensgröße zunimmt, kann diese auch zu einer Marktwert-
steigerung führen. 
Die dritte Ursache für finanzwirtschaftliche Synergiepotenziale resultiert aus Portfo-
liorestriktionen (3), die dazu führen, dass nicht alle Marktteilnehmer alle Wertpapiere in 
                                                 
85
  Die Bedingung ist nicht genau gleichbedeutend damit, dass die Einzahlungsüberschüsse von A und B nicht 
vollständig positiv korreliert sind. Die entscheidende Bedingung für eine Minderung des Ausfallrisikos ist, 
wie oben beschrieben, dass einer der Ereignisräume (Yi < Y'i, Yj ≥ Y'j + Y'i - Yi) - hier für i = A und j = B 
oder umgekehrt - nicht leer ist. I. d. R. dürfte diese Bedingung bei nicht vollständig positiver Korrelation 
aber erfüllt sein. Vgl. Lewellen, W.G. (1971), S. 536 f. 
86
  Vgl. Levy, H./Sarnat, M. (1970), S. 801; Lewellen, W.G. (1971), S. 525; Rubinstein, M.E. (1973), S. 175. 
87
  Vgl. Lewellen, W.G. (1971), S. 525. 
88
  Vgl. Rubinstein, M.E. (1973), S. 175. 
89
  Vgl. Lintner, J. (1971), S. 107. 
90
  Lintner, J. (1971), S. 107. 
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ihrem Portfolio halten können.91 Insbesondere beschränkte Teilbarkeit, die Existenz von 
Transaktions- und Informationskosten sowie abnehmende Übersicht bei einer Vielzahl von 
Anlagemöglichkeiten begünstigen solche Restriktionen. Fusioniert nun ein Unternehmen, von 
dem ein Investor bereits Anteile in seinem Portfolio hält, mit einem Unternehmen, von dem er 
keine Anteile besitzt, kann er im besten Fall eine Kapitalmarktlinie mit größerer Steigung 
erreichen und somit seinen Nutzen erhöhen. Der auf diese Weise erzielte Effekt entspricht 
dem der Portfoliobildung im Allgemeinen, wie in Abschnitt 2.2.2 dargestellt wurde. Bei einer 
Portfoliorestriktion auf einige wenige Wertpapiere kann eine Fusion allerdings auch genau 
das Gegenteil bewirken. Im ungünstigsten Fall erreicht der Investor eine Kapitalmarktlinie 
mit geringerer Steigung und erleidet folglich einen Nutzenverlust. 
Schließlich sei noch auf die Auswirkungen der Existenz von Steuern (4) eingegangen. 
Im Zusammenhang mit (1) wurde bereits auf deren 'leverageverstärkende' Wirkung hingewie-
sen. Des Weiteren kann eine Fusion aber auch dadurch begünstigt werden, dass ein Unter-
nehmen - nachdem die Rücktragsmöglichkeiten bereits ausgeschöpft wurden - über einen 
Verlustvortrag verfügt, ohne dass in näherer Zukunft verrechenbare Gewinne zu erwarten 
sind.92 Durch Fusion mit einem gewinnausweisenden Unternehmen könnten dessen Steuer-
zahlungen gesenkt und folglich die Einzahlungsüberschüsse nach Steuern des entstandenen 
Konglomerats erhöht werden. Auch in diesem Fall würde eine Unternehmensdiversifikation 
selbst ohne leistungswirtschaftliche Effekte einen Marktwert erzeugen, der die Summe der 
Marktwerte der zuvor separaten Unternehmen übersteigt. 
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass eine investorseitige Portfoliodiver-
sifikation die von Unternehmen verfolgten Diversifikationsstrategien in vielen Fällen nicht 
ersetzen kann. Unstrittig ist dies vor allem bei Unternehmensdiversifikationen, die auf die 
Ausnutzung leistungswirtschaftlicher Synergien abzielen, die allerdings nicht im Fokus der 
Finanzierungstheorie stehen. Diversifikationsvorhaben, die keine leistungswirtschaftlichen 
Synergien erzeugen, können aus finanzierungstheoretischer Sicht nur dann einen Nutzen für 
Anteilseigner stiften, wenn die Annahmen zum Kapitalmarkt gelockert werden. Nur dann 
lässt sich die Entstehung finanzwirtschaftlicher Synergiepotenziale erklären. In den folgenden 
Abschnitten wird die für die Finanzierungstheorie relevante Ebene der Anteilseigner verlassen 
und die Rolle von Unternehmensdiversifikation in der Theorie des strategischen Manage-
ments beleuchtet. 
                                                 
91
  Vgl. im folgenden Levy, H./Sarnat, M. (1970), S. 800 f. 
92
  Vgl. im folgenden Lintner, J. (1971), S. 107. 
DIVERSIFIKATION UND RISIKO IM LICHTE VERSCHIEDENER THEORIEN 29 
 
2.3 Diversifikation in der Theorie des strategischen Managements 
2.3.1 Einführung in die Theorie des strategischen Managements 
Die noch relativ junge Theorie des strategischen Managements "ist auf die Festlegung, Siche-
rung und Steuerung der langfristigen Unternehmensentwicklung und damit weniger auf die 
Erwirtschaftung kurzfristiger Erfolge, sondern vielmehr auf die Bestandserhaltung des Unter-
nehmens ausgerichtet".93 Die Orientierung an der langfristigen und nachhaltigen Sicherung 
des Unternehmensbestands wird in der Literatur mit der angewachsenen Komplexität und der 
gestiegenen Veränderungsdynamik der Unternehmen und ihrer Umwelt begründet.94 
In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wurde der Begriff 'Strategie'95 in den 
sechziger Jahren in die Planungs- beziehungsweise Managementtheorie eingeführt.96 Er 
beschreibt dort ein Denken, Entscheiden und Handeln, das auf einer umfassenden Sichtweise 
beruht und sich an übergeordneten Zielen orientiert.97 Neben der Ausrichtung an Oberzielen98 
ist die umfassende, ganzheitliche Betrachtung von Problemen von besonderer Bedeutung. 
Diese umfassende Sichtweise bezieht sich zum einen auf das Unternehmen selbst und erfor-
dert die Abstimmung des Denkens, Entscheidens und Handelns der Unternehmenseinheiten, 
wie Geschäfts- und Funktionsbereiche, untereinander sowie in Bezug auf die gesamtunter-
nehmerischen Zielsetzungen.99 Zum anderen betrifft sie die Wechselwirkungen zwischen 
Unternehmen und Umwelt, wodurch zugleich die Umweltbezogenheit des strategischen Han-
delns angedeutet wird.100 Diese äußert sich darin, dass sowohl eine optimale Anpassung des 
Unternehmens an die Umwelt als auch die Beeinflussung der Umwelt hinsichtlich der Interes-
                                                 
93
  Marchazina, K (2003), S. 582, Hervorhebung weggelassen. Vgl. zu ähnlichen Aussagen auch Götze, 
U./Mikus, B. (1999), S. 3. 
94
  Vgl. Macharzina, K. (2003), S. 582; Ulrich, P./Fluri, E. (1995), S. 108-110. 
95
  'Strategie' stammt vom altgriechischen 'strataegeo', das sich aus 'stratós' und 'igo' zusammensetzt und 
ursprünglich im militärischen Bereich Einsatz fand. 'Stratós' beschreibt etwas, das alles andere überlagert, 
"alles andere umfaßt, übergreift und in sich enthält". Gälweiler, A. (1990), S. 65, Hervorhebung 
weggelassen. 
96
  Vgl. z. B. Ansoff, H.I. (1965), S. 118; Chandler, A.D. (1962), S. 13. 
97
  Vgl. Gälweiler, A. (1990), S. 66; Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 3; Ulrich, P./Fluri, E. (1995), S. 114. 
98
  Die Orientierung an Oberzielen verdeutlicht, dass 'strategisch' - insbesondere im Zusammenhang mit der 
Planung - nicht notwendigerweise mit 'langfristig' gleichzusetzen ist und umgekehrt. Die Existenz von 
Oberzielen allein läßt noch keine Aussagen bzgl. der Fristigkeit zu. Vgl. dazu Fischer, J. (2002), S. 20, 
insbesondere FN 25 und Schweitzer, M. (1997), S. 43. 
99
  Vgl. Scholz, C. (1987), S. 34. 
100
  Vgl. Fischer, J. (2002), S. 21. 
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sen des Unternehmens anzustreben ist.101 Strategisches Denken und Handeln impliziert daher 
eine proaktive102 Zukunftsgestaltung und ist vor allem auf die Schaffung und Gestaltung von 
Handlungsspielräumen gerichtet.103 
Dieses Bestreben soll vor allem durch die Identifikation, den Aufbau und Erhalt von 
Erfolgspotenzialen, die somit als Zielgrößen des strategischen Managements angesehen wer-
den können, sowohl für das Unternehmen insgesamt als auch für seine Geschäfts- und Funk-
tionsbereiche umgesetzt werden.104 GÄLWEILER versteht unter einem Erfolgspotenzial "das 
gesamte Gefüge aller jeweils produkt- und marktspezifischen erfolgsrelevanten Voraus-
setzungen".105 Erfolgspotenziale bilden demnach die Basis für die zukünftige Realisierung 
von Erfolgen, die Erwirtschaftung von Finanzmitteln sowie die Erfüllung weiterer Ziele.106 
Da Erfolgspotenziale nach der Definition von GÄLWEILER - auf die sich der Großteil der Lite-
ratur bezieht - sowohl produkt- als auch marktspezifische Erfolgsvoraussetzungen umfassen, 
ist darauf hinzuweisen, dass von allen existierenden Erfolgspotenzialen nur ein Teil vom 
Unternehmen selbst generier- beziehungsweise beeinflussbar ist. Im Wesentlichen lassen sich 
Erfolgspotenziale folgenden Kategorien zuordnen:107 
- Marktpositionen in verschiedenen Absatzmärkten, 
- spezifische Merkmale der Produkte und Leistungen sowie 
- spezifische Merkmale der Ressourcen und Fähigkeiten eines Unternehmens. 
Alle in Bezug auf einen Markt und/oder ein Produkt existierenden Erfolgspotenziale werden 
als mögliche Erfolgspotenziale bezeichnet.108 Doch nur eine begrenzte Anzahl unterneh-
mensspezifischer Merkmale sowie deren Zusammenwirken sind laut KÜHN/GRÜNIG für den 
langfristigen Erfolg eines Unternehmens verantwortlich und stellen somit effektiv wirksame 
Erfolgspotenziale dar.109 Ihr Aufbau und Erhalt sollen durch die strategische Planung als 
                                                 
101
  Vgl. Macharzina, K. (2003), S. 582; Scholz, C. (1987), S. 38-42. 
102
  Proaktivität wird laut Scholz durch kontingenzaktives und initiativaktives Verhalten begründet. Während 
Kontingenzaktivität die Vorbereitung des Unternehmens auf mehrere mögliche Umweltzustände umfasst, 
soll durch Initiativaktivität die Eintrittswahrscheinlichkeit der für das Unternehmen günstigsten Zukunfts-
entwicklung erhöht werden. Vgl. zum Begriff der Proaktivität vor allem Scholz, C. (1987), S. 38-42. 
103
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 5. 
104
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 123. 
105
  Gälweiler, A. (1990), S. 26. 
106
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 3. 
107
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 74. 
108
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 74. 
109
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 75. 
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wichtige Funktion des strategischen Managements unterstützt werden, das außerdem noch die 
Funktionen der Implementierung von Strategien, der strategischen Kontrolle sowie der 
Gestaltung des Organisationssystems sowie des Anreiz- und Personalentwicklungssystems 
umfasst.110 
2.3.2 Begriff und Arten der Diversifikation 
Im Rahmen des strategischen Managements wird Diversifikation - nach ANSOFF - als eine von 
vier Wachstumsstrategien verstanden, bei deren Verfolgung 'neue' Produkte auf 'neuen' 
Märkten beziehungsweise für 'neue' Bedürfnisse angeboten werden.111 Die Charakterisierung 
der Produkte und Märkte beziehungsweise Bedürfnisse als 'neu' weist auf deren Abweichung 
vom bisherigen Leistungsspektrum beziehungsweise von den bisher bedienten Märkten des 
Unternehmens hin. Die beiden Dimensionen 'Produkt' und 'Markt' werden jedoch nicht nur 
zur Abgrenzung der Diversifikationsstrategien von anderen Wachstumsstrategien herangezo-
gen, sondern dienen auch der weiteren Unterteilung von Diversifikation in verschiedene 
Arten.112 Traditionellerweise wird zwischen horizontaler, vertikaler und lateraler Diversifi-
kation113 unterschieden,114 wobei letztgenannte wiederum in Untergruppen gegliedert werden 
kann.115  
Horizontale Diversifikation liegt vor, wenn durch neue Produkte neue Bedarfe bereits 
bestehender Kundengruppen gedeckt werden,116 indem Veränderungen innerhalb des Tätig-
keitsfeldes des Unternehmens vorgenommen und sachliche, funktionale oder produktionsbe-
zogene Beziehungen genutzt werden.117 Während bei horizontaler Diversifikation somit die 
                                                 
110
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 5. 
111
  Vgl. Ansoff, H.I. (1966), S. 132. Neben der Diversifikation zählt er die Marktdurchdringung, die Markt-
entwicklung und die Produktentwicklung zu den Wachstumsstrategien. 
112
  Vgl. Geber, F. (1983), S. 7 f.; Jacobs, S. (1992), S. 6; Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 140; Freygang, W. 
(1993), S. 45; Schüle, F.M. (1992), S. 8; Löbler, H. (1988), S. 10. 
113
  An dieser Stelle sei auf die Unterscheidung der Begriffe der Diversifikation und der Diversifizierung in der 
Literatur hingewiesen. Während der Diversifizierung vorrangig Prozesscharakter zugewiesen wird, stellt 
man mit Diversifikation sowohl auf den Prozess der Ausdehnung der Unternehmensaktivitäten auf 
verschiedene Bereiche als auch auf den daraus resultierenden Zustand ab. Vgl. Ganz, M. (1991), S. 8; 
Gebert, F. (1983), S. 8; Schüle, F.M. (1992), S. 13. Für die folgenden Ausführungen ist eine solche 
Unterscheidung nicht notwendig. 
114
  Vgl. Becker, J. (2002), S. 164; Bühner, R. (1993), S. 36; Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 140; Freygang, W. 
(1993), S. 45; Kieser, A./Kubicek, H. (1992), S. 230. 
115
  Vgl. Ansoff, H.I. (1966), S. 153 f.; Schüle, F.M. (1992), S. 10; Löbler, H. (1988), S. 31 f. 
116
  Vgl. Ansoff, H.I. (1966), S. 152 u. 154. 
117
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 446. 
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Ausdehnung des Leistungsprogramms innerhalb einer Wertschöpfungsstufe stattfindet, wer-
den bei vertikaler Diversifikation entweder in Richtung Produzent oder in Richtung End-
verbraucher vor- beziehungsweise nachgelagerte Wertschöpfungsstufen in das Tätigkeitsfeld 
des Unternehmens aufgenommen.118 Vertikale Diversifikation im engeren Sinne liegt aber nur 
dann vor, wenn die dadurch selbst erstellten Leistungen auch auf Märkten außerhalb des 
Unternehmens abgesetzt werden. Fehlt hingegen der direkte Bezug zum Markt, kann kaum 
von Diversifikation, sondern eher von vertikaler Integration gesprochen werden.119 Vertikale 
Diversifikation wird regelmäßig von dem Ziel geleitet, lieferanten- und absatzseitige Abhän-
gigkeiten - und damit auch Risiken - zu verringern sowie interne Koordinations- und Kon-
trollmöglichkeiten auf weitere Teile oder die gesamte Wertschöpfungskette auszudehnen.120 
Die Laterale Diversifikation unterscheidet sich von den anderen Diversifikationsarten 
dahingehend, dass keine sachliche Beziehungen zwischen 'alten' und 'neuen' Produkt-Markt-
Kombinationen bestehen - weder innerhalb einer Wertschöpfungsstufe noch zwischen den 
Stufen.121 Zur Untergliederung der lateralen Diversifikation wird neben Produkt und Markt 
noch ein drittes Kriterium, nämlich das der Ressourcen, vor allem in Form von Technologien, 
herangezogen.122 ANSOFF unterscheidet danach zwischen konzentrischer und kombinierter 
beziehungsweise konglomerater Diversifikation in Abhängigkeit davon, ob einerseits entwe-
der ähnliche oder neue Kundenbedarfe mit Leistungen des Unternehmens gedeckt werden, die 
andererseits entweder mit verwandter oder unverwandter Technologie erstellt werden.123 Der 
Fall, in dem neue Kundenbedarfe mit Leistungen, die auf einer neuen Technologie basieren, 
gedeckt werden, wird dabei als konglomerate Diversifikation bezeichnet. Sind entweder Kun-
denbedarfe oder Technologie oder beides ähnlich, spricht man von konzentrischer Diversifi-
kation. Während somit bei letztgenannter Strategie Marketingverbindungen und/oder techno-
logische Verbindungen zum bisherigen Leistungsspektrum bestehen, fehlen diese bei einer 
konglomeraten Diversifikation gänzlich. Ihr wird - in Anlehnung an die finanzierungstheore-
tischen Diversifikationseffekte - ein erhebliches Risikominderungspotenzial zugeschrieben. 
                                                 
118
  Vgl. Ansoff, H.I. (1966), S. 152. 
119
  Vgl. Borschberg, E. (1969), S. 50 f.; Schüle, F.M. (1992), S. 11; Leiendecker, K. (1978), S. 33 f. 
120
  Vgl. zu Vor- und Nachteilen der Integration vor- und/oder nachgelagerter Stufen der Wertkette ausführlich 
Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 210-223. 
121
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 447. 
122
  Vgl. Borschberg, E. (1969), S. 49; Kieser, A./Kubicek, H. (1992), S. 230; Penrose, E.T. (1966), S. 110 
sowie zu einer zusammenfassenden Abbildung der in der Literatur zur Abgrenzung verwendeten Di-
mensionen Schüle, F.M. (1992), S. 8. 
123
  Vgl. im folgenden Ansoff, H.I. (1966), S. 152 u. 154. 
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Eine Risikominderung wird vor allem dann erzielt, wenn durch das Engagement in verschie-
dene Geschäftsfelder saisonale, konjunkturelle oder strukturelle Ertragsschwankungen nivel-
liert werden können.124 Das ist genau dann der Fall, wenn die Erträge der entsprechenden 
Tätigkeitsbereiche negativ korreliert und somit eher unverwandter Art sind. Allerdings konn-
ten zahlreiche Diversifikationsvorhaben trotz negativer oder fehlender Korrelation der Erträge 
der verschiedenen Bereiche die angestrebten Erfolge nicht erzielen. Das Scheitern dieser 
komglomeraten Diversifikationsprojekte wurde häufig mit mangelnder Erfahrung auf ent-
fernten Geschäftsgebieten begründet. Es liegt somit der Schluss nahe, dass in vielen Fällen 
das durch fehlendes Know-how neu entstandene Risiko die Risikominderung überkompen-
siert hat. 
Folgende Abbildung veranschaulicht noch einmal die Diversifikationsarten nach 
ANSOFF. 
 
  Neue Produkte 
 Produkte verwandte unverwandte 
 Kunden Technologie 
Gleichartig Horizontale Diversifikation 




















Abb. 2-5: Diversifikationsarten125 
Unabhängig von den Arten der Diversifikation nach ANSOFF wurde von RUMELT ein Konzept 
zur Messung des Diversifikationsgrades entwickelt, in dem er die Unternehmensaktivitäten in 





                                                 
124
  Vgl. Bartels, G. (1966), S. 57; Jacobs, S. (1992), S. 15; Schüle, F.M. (1992), S. 16; Wang, H./Barney, 
J.B./Reuer, J.J. (2003), S. 55 f. 
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Abb. 2-6: Diversifikationskategorien nach RUMELT126 
Das 'Specialization Ratio' ergibt sich dabei als Anteil des Umsatzes des umsatzstärksten 
Geschäftsbereichs am Gesamtumsatz des Unternehmens.127 Ist dieser Quotient größer als 0,7, 
so ist das Hauptgeschäft sehr dominant. Liegt der Quotient gar oberhalb von 0,95, wird fast 
der gesamte Umsatz mit diesem Geschäft erzielt und man spricht daher von einem 'Single-
Business'-Unternehmen. Das 'Related Ratio' bezieht sich auf die Verbundenheit der 
Geschäftsbereiche untereinander und ist als Anteil des Umsatzes der umsatzstärksten Gruppe 
von Geschäftsbereichen, die miteinander beispielsweise durch Nutzung einer gemeinsamen 
Ressource verknüpft sind, am Gesamtumsatz definiert.128 Liegt dieser Wert über 0,7, handelt 
es sich um eine relativ große, d.h. umsatzstarke, Gruppe mit einer Vielzahl von Verbindungen 
zwischen den Geschäftsbereichen. Man spricht in diesem Fall von 'Related Business', bei 
einem geringeren 'Related Ratio' von 'Unrelated Business'.129 
Abschließend sei auf unterschiedliche Markteintrittsstrategien bei der Verfolgung von 
Diversifikationsvorhaben hingewiesen. Grundsätzlich werden diesbezüglich interne und 
externe Diversifikationsarten unterschieden. Während die interne Diversifikation auf eigenen 
Entwicklungen des Unternehmens basiert, erfolgt die externe Diversifikation durch Akqui-
                                                 
126
  Quelle: Rumelt, R.P. (1974), S. 31. 
127
  Vgl. Rumelt, R.P. (1974), S. 14 f. 
128
  Vgl. Rumelt, R.P. (1974), S. 15 f. sowie zur Problematik der Abgrenzung verwandter Produkte von 
unverwandten Bartels, G. (1966), S. 39-43. 
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sition anderer Unternehmen beziehungsweise Unternehmensbereiche.130 Interne Diversifi-
kation lässt sich durch eigene Forschung und Entwicklung, Lizenzübernahme und Produkt-
kauf realisieren.131 Die externe Diversifikation kann auf einem Unternehmenskauf oder 
verschiedenen Formen der Kooperation, wie beispielsweise strategischen Allianzen, Unter-
nehmensnetzwerken oder Joint Ventures, basieren.132 Bei der Entscheidung über den geeigne-
ten Markteintritt wird den Kriterien Zeit, Kosten, Organisationsprobleme und Risiko beson-
dere Bedeutung beigemessen.133 
2.3.3 Historische Entwicklung der Diversifikation in Praxis und Theorie 
2.3.3.1 Vertikale, horizontale und laterale Diversifikation 
Der bereits vor dem zweiten Weltkrieg zu beobachtende Trend zur Diversifikation von Unter-
nehmen wurde in den fünfziger und sechziger Jahren enorm beschleunigt und gipfelte in den 
siebziger Jahren in einem beachtlichen Anteil diversifizierter Unternehmen an der Gesamtzahl 
der Großunternehmen, der für die Industrienationen auf 55 - 65 % geschätzt wurde.134 Initiiert 
wurden erste Diversifikationsbestrebungen einerseits durch ein Streben nach Versorgungssi-
cherheit, das eine vertikale Integration und darauf aufbauend eine eher unfreiwillige Diversi-
fikation nach sich zog.135 Andererseits führten die Sättigung der Märkte sowie schwindende 
Möglichkeiten zur Kosteneinsparung auf Basis von Rationalisierungen dazu, dass Unterneh-
men nach neuen Märkten zu suchen begannen, die sie durch den Einsatz ihrer eigenen Res-
sourcen mit neuen Produkten bedienen konnten.136 Nachdem sie anfänglich in horizontaler 
Richtung und damit in Produkte expandierten, die der bisherigen Produktpalette sehr ähnlich 
waren, erschlossen Unternehmen mit besonders 'transferablen' Technologien immer weiter 
entfernte Produkt-Markt-Kombinationen.137 Als die übertragungsfähigsten Ressourcen erwie-
sen sich letztendlich die Managementfähigkeiten. Da bei deren Transfer kaum noch eine 
                                                 
130
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 148-155; Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 455 f. 
131
  Vgl. Becker, J. (2002), S. 171 f. 
132
  Vgl. ebenda. 
133
  Vgl. Becker, J. (2002), S. 172. 
134
  Vgl. z.B. zur Entwicklung in den USA zwischen 1949 und 1969 Rumelt, R.P. (1974), S. 50 ff. sowie zu 
einer Sammlung ähnlicher Untersuchungen bei Schüle, F.M. (1992), S. 19, die auf vergleichbare Ten-
denzen in den anderen Industrienationen hinweist. 
135
  Vgl. Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 8. 
136
  Vgl. Chandler, A.D. Jr. (1962), S. 391. 
137
  Vgl. Chandler, A.D. Jr. (1962), S. 392 f. 
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Verbindung zwischen alten und neuen Produkten beziehungsweise Märkten notwendig war, 
wurde die Zunahme der konglomeraten Diversifikationen begünstigt.138 Konglomerate Diver-
sifikationsstrategien schienen zudem besonders geeignet, das durch schrumpfende und stag-
nierende Märkte, konjunkturelle und saisonale Schwankungen sowie rasanten technologi-
schen Wandel entstehende Risiko durch die Erschließung verschiedener und voneinander 
unabhängiger Erfolgsquellen zu reduzieren.139 Risikostreuung wurde zum überragenden 
Diversifikationsmotiv.140 
Als die Konglomerate in den siebziger Jahren zunehmend als leistungsschwach galten 
und in die Kritik gerieten, wurden sie oft mit einem 'Conglomerate Discount' in Verbindung 
gebracht.141 Man konzentrierte sich daraufhin im Zuge der steigenden Bedeutung des 
Shareholder-Value-Gedankens auf das Finanzmanagement und eine gezieltere Streuung der 
Aktivitäten, indem ein offensives Akquisitions- und Desinvestitionsmanagement verfolgt 
wurde.142 Seit den achtziger Jahren scheint die Begeisterung für breit angelegte Diversifi-
kation jedoch aus mehreren Gründen endgültig erloschen. Dies liegt einerseits daran, dass 
Größe aufgrund der mit ihr verbundenen Nachteile wie Inflexibilität, fehlende Marktnähe 
oder Bürokratie nicht mehr uneingeschränkt als Vorteil angesehen wurde. Andererseits trug 
die zunehmende Effizienz der Kapitalmärkte dazu bei, dass Unterbewertungssituationen sel-
tener wurden und zudem die Überzeugung wuchs, dass Risikostreuung durch Diversifikation 
auf Ebene der Aktionäre kostengünstiger sei und Diversifikationsstrategien der Unternehmen 
weitgehend ersetzen könne. 
Es setzte daraufhin ein Fokussierungsstreben ein, das in einer extremen Ausprägung 
die Beschränkung der Unternehmensaktivitäten auf Kerngeschäfte verfolgte und damit auf die 
Beendigung jeglicher Diversifikationsstrategien abzielte.143 In einer etwas gemäßigteren Form 
wurde Fokussierung lediglich als Einschränkung der Diversifikationsbreite in Richtung hori-
zontaler Diversifikation verstanden. 'Verwandter' Diversifikation wurde zudem der Vorteil 
zugesprochen, dass durch geschicktes Management der Beziehungen zwischen den 
Geschäftsbereichen Synergieeffekte realisiert und dadurch die Erträge des Unternehmens 
                                                 
138
  Vgl. Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 9 f. 
139
  Vgl. Rühli, E./Sachs, S. (2000), S. 131. 
140
  Vgl. Schwalbach, J. (1990), S. 27. 
141
  Vgl. Rühli, E./Sachs, S. (2000), S. 132. 
142
  Vgl. im Folgenden Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 9-11. 
143
  Vgl. im Folgenden Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 12 f. 
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gesteigert werden können. Diversifikationsbestrebungen stützten sich nun nicht mehr vor-
rangig auf den Risikostreuungsgedanken, sondern wurden mit der Existenz von attraktiven 
Synergiepotenzialen begründet. Allerdings konnten in vielen Fällen die prognostizierten 
Synergiepotenziale, die sich zum Teil in horrenden Akquisitionspreisen widerspiegelten,144 
nicht in die gewünschten positiven Synergieeffekte umgemünzt werden, wie nicht zuletzt die 
hohe Misserfolgsquote von Unternehmensakquisitionen belegt, die auf 30 % - 50 % geschätzt 
wird.145 Die Gründe hierfür werden vor allem in der Überschätzung eigener Fähigkeiten be-
züglich der Realisierung von positiven Synergieeffekten und in der Verkennung der steigen-
den Koordinations- und Integrationskosten gesehen.146 
Aufgrund dieser Entwicklung wurde Unternehmensdiversifikation in der Literatur zu-
nehmend kritischer betrachtet.147 Es erschien eine ganze Flut von Veröffentlichungen mit dem 
Anspruch, empirisch und analytisch die Unterlegenheit diversifizierter gegenüber nicht-diver-
sifizierten Unternehmen zu belegen.148 Doch sowohl in der theoretischen Diskussion als auch 
in der Praxis149 bestehen erhebliche Zweifel, ob der Trend zum Einproduktunternehmen eine 
optimale Anpassung an heutige Wettbewerbsverhältnisse ermöglichen kann.150 So ist die 
Diskussion um Unternehmensdiversifikation kontroverser denn je und ergibt zum Teil ein 
recht diffuses Bild. Dabei ist in der wissenschaftlichen Literatur zu beobachten, dass sich statt 
einer völligen Abkehr vom Diversifikationsgedanken ein gewandeltes Diversifikations-
verständnis entwickelt hat, bei dem traditionelle Diversifikationsmotive wie Risikostreuung, 
Unternehmensgröße und teilweise auch Synergieeffekte an Bedeutung verlieren. Auf diese 
Entwicklung soll im Folgenden eingegangen werden. 
                                                 
144
  Vgl. Brühl, V. (2000), S. 521; Weber, E. (1991), S. 99; Ziegler, M. (1997), S. 3. 
145
  Vgl. Blex, W./Marchal, G. (1990), S. 85 f.; Born, K. (1996), S. 11; Ziegler, M. (1997), S. 3. 
146
  Vgl. Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 13. 
147
  Vgl. Herstatt, C. (2003), S. 104. 
148
  Vgl. z. B. Berger, P.G./Ofek, E. (1995); Lamont, O.A./Polk, C. (2001); Rajan, R./Servaes, H./Zingales, L. 
(2000); Scharfstein, D.S./Stein, J.C. (2000). 
149
  Vgl. Nölting, A. (1996). 
150
  Vgl. Rühli, E./Sachs, S. (2000), S. 132. 
38 DIVERSIFIKATION UND RISIKO IM LICHTE VERSCHIEDENER THEORIEN 
 
2.3.3.2 Kernkompetenzorientierte Diversifikation 
In der wissenschaftlichen Diskussion wird in jüngerer Zeit vor allem eine konsequente Aus-
richtung der Diversifikation an den Kernkompetenzen eines Unternehmens vor dem Hinter-
grund, dass sie "den Geschäften jenen Schub verleihen, führende Wettbewerbspositionen 
einnehmen zu können",151 propagiert.152 Diversifikation kann nach dieser Sichtweise dann 
Mehrwert schaffen, wenn vorhandene Kernkompetenzen für neue Verwendungsmöglichkei-
ten erschlossen werden.153 Damit verlieren 'statische' Größen wie die Markposition an 
Gewicht, während die Kräfte und Prozesse, die zu diesen Positionen führen, stärker in den 
Vordergrund treten und zudem die Bedeutung von Flexibilität und Agilität immer wieder 
betont wird.154 
Dieses neuere Diversifikationsverständnis basiert im Wesentlichen auf dem Resource 
Based View, bei dem davon ausgegangen wird, dass Unternehmen ihre Wettbewerbsvorteile 
nur durch eine einzigartige Ressourcen- und Kompetenzausstattung nachhaltig untermauern 
können, die von Konkurrenzunternehmen schwer imitierbar und substituierbar ist und zudem 
einen erheblichen Kundennutzen stiftet.155 Darauf aufbauend wird den Kernkompetenzen 
eines Unternehmens enorme Bedeutung für die strategische Entwicklungsfähigkeit 
zugeschrieben. Aufgrund der Merkmale von Kernkompetenzen, dass sie einen potenziellen 
Zugang zu verschiedenen Märkten156 sowie die Behauptung gegenüber der Konkurrenz 
ermöglichen,157 werden sie zunehmend als Grundlage von Diversifikationsbestrebungen gese-
hen.158 Auch organisationale Routinen, die "durch Koordination von Wissen, Fertigkeiten und 
tangiblen Ressourcen die Problemlösungsfähigkeit der Unternehmung"159 begründen, gewin-
nen in diesem Zusammenhang an Bedeutung. Das entstandene Diversifikationsverständnis ist 
                                                 
151
  Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 14. 
152
  Die Beziehung zwischen Diversifikation und dem Ressourcenansatz, auf dem der Kompetenzansatz 
aufbaut, sofern man überhaupt von einem eigenen Kompetenzansatz sprechen kann, wurde bereits von 
PENROSE, ANSOFF und RUMELT hergestellt. Vgl. Ansoff, H.I. (1966), S. 152, der die Verwandtschaft der 
zugrunde liegenden Technologie zur Abgrenzung von lateralen Diversifikationsarten heranzieht. Vgl. 
Penrose, E.T. (1995), S. 104 ff.; Vgl. Rumelt, R.P. (1974), S. 14 ff. 
153
  Vgl. Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 14. 
154
  Vgl. Eisenhardt, K.M./Brown, S.L. (1999), S. 77; Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 14. 
155
  Vgl. Barney, J.B. (1996), S. 142 ff. 
156
  Vgl. Prahalad, C.K./Hamel, G. (1990), S. 83. 
157
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 22. 
158
  Vgl. Rühli, E./Sachs, S. (2000), S. 131. 
159
  Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 14. 
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stärker als zuvor auf Wandlungsfähigkeit, Kompetenzerwerb und das Bestreben nach einer 
offensiven Erschließung neuer Möglichkeiten ausgerichtet.160  
Mit der von der Literatur geforderten zunehmenden Orientierung von Diversifi-
kationsstrategien an den Kernkompetenzen von Unternehmen verlieren pauschale Vorteil-
haftigkeitsaussagen bzgl. einzelner Diversifikationsarten, wie beispielsweise für konglomerate 
oder auf Synergien ausgerichtete horizontale Diversifikation, an Aussagekraft. In Abhängig-
keit der konkreten Ausgestaltung der Kernkompetenzen werden einerseits horizontale,161 
andererseits aber auch konglomerate Diversifikation als optimale Strategien angesehen,162 
oder die Art der Diversifikation wird als unerheblich für den Erfolg einer Diversifikations-
strategie eingestuft.163 Bezüglich der Ausgestaltung der Kernkompetenzen wird in der Litera-
tur zunehmend betont, dass diese nicht mehr als langfristig stabil angesehen werden, wie es 
lange Zeit der Fall war.164 Vielmehr wird nun davon ausgegangen, dass Kernkompetenzen im 
Zeitablauf an Bedeutung verlieren, sich verändern oder neu entwickelt werden können bezie-
hungsweise müssen, um den Anforderungen einer sich ständig verändernden Unternehmens-
umwelt gerecht zu werden.165 Man unterstellt in diesem Zusammengang, dass Kernkompeten-
zen Lebenszyklen durchlaufen, die denen von Produkten ähneln.166 Demzufolge sind auch die 
auf Kernkompetenzen beruhenden Diversifikationsstrategien regelmäßig auf ihre Plausibilität 
zu überprüfen und gegebenenfalls anzupassen.167 Bei der Formulierung von Diversifikations-
strategien reicht es folglich nicht aus, bestehende Kernkompetenzen in die Betrachtung einzu-
beziehen.168 Vielmehr ist deren Entwicklung beziehungsweise die Entstehung neuer Kompe-
tenzen zu prognostizieren, was allerdings keinesfalls eine leichte Aufgabe ist.169 
Bevor die Ergebnisse dieses Kapitels zusammengefasst werden, soll im Folgenden 
kurz auf organisationstheoretische Aspekte eingegangen werden. 
                                                 
160
  Vgl. Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 15. 
161
  Vgl. Teece, D.J./Pisano, G./Shuen, A. (1997), S. 516. 
162
  Vgl. Nölting, A. (1996). 
163
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 321. 
164
  Vgl. Helfat, C.E./Peteraf, M.A. (2003); Rühli, E./Sach, S. (2000), S. 136; Teece, D.J./Pisano, G./Shuen, A. 
(1997). 
165
  Vgl. Teece, D.J./Pisano, G./Shuen, A. (1997), S. 515. 
166
  Vgl. Helfat, C.E./Peteraf, M.A. (2003), S. 998. 
167
  Vgl. Rühli, E./Sachs, S. (2000), S. 136 f. 
168
  Vgl. Rühli, E./Sachs, S. (2000), S. 138. 
169
  Vgl. ebenda. 
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2.3.4 Diversifikation und divisionale Organisationsstruktur 
Mit der Realisierung erster Diversifikationsbestrebungen wuchsen zugleich die Anforderun-
gen an die Organisationsstruktur der entsprechenden Unternehmen. Die funktionale Organi-
sationsstruktur170 - gekennzeichnet durch eine Gliederung nach dem Verrichtungsprinzip und 
damit den sogenannten Funktionsbereichen des Unternehmens, wie Forschung und Entwick-
lung, Beschaffung, Produktion und Vertrieb, - erwies sich aufgrund von steigendem Koordi-
nationsbedarf bei der Umsetzung der Diversifikationsstrategien zunehmend als Hemmschuh. 
Da die Funktionsbereiche wegen der zwischen ihnen bestehenden Interdependenzen nicht als 
autonome Teileinheiten agieren können, wird die weitgehende Zentralisation von Entschei-
dungen impliziert.171 Die voranschreitende Diversifikation und das damit verbundene 
Unternehmenswachstum führten somit zu enormer Komplexität, die nicht selten in der Über-
lastung der obersten Unternehmensführung resultierte.172 Defizite der Funktionalorganisation 
manifestierten sich vor allem in der fehlenden Formulierung strategischer Konzeptionen 
sowie in langsamen und langen Informationsflüssen.173 Als Problem stellte sich des Weiteren 
heraus, dass eine klare Erfolgsverantwortung im Rahmen der Funktionalorganisation weder 
erkennbar noch personell zuordenbar war. Die Hauptgefahr der funktionalen Organisations-
struktur besteht somit darin, dass die Bereiche sich zwar auf die Erfüllung ihrer Funktionen 
konzentrieren, aber dabei die Konsequenzen ihrer Handlungen für den Erfolg des Unterneh-
mens vernachlässigen.174 
In den 20er Jahren führte die geschilderte Situation zur Entstehung der divisionalen 
Organisationsform, die eine Gliederung nach dem Objektprinzip,175 wie beispielsweise nach 
Produkten beziehungsweise Produktgruppen, Marktregionen oder Kundengruppen,176 vor-
sieht. Die Gliederung nach Produktgruppen stellt dabei die am häufigsten auftretende Form 
                                                 
170
  Vgl. Braun, G.E./Beckert, J. (1992), Sp. 641 f. 
171
  Vgl. Laux, H./Liermann, F. (1997), S. 289; Williamson, O.E. (1975), S. 133 f. 
172
  Vgl. Schweitzer, M. (1992), Sp. 2080 f.; Williamson, O.E. (1975), S. 134 und Wolf, M. (1985), S. 12. 
173
  Vgl. im folgenden Schweitzer, M. (1992), Sp. 2081. 
174
  Williamson, O.E. (1975), S. 133 f. sowie zu Vor- und Nachteilen der funktionalen Organisationsstruktur 
Schreyögg, G. (1999), S. 130 f. 
175
  Vgl. Schreyögg, G. (1999), S. 132 f sowie Chandler, A.D., Strategy (1962), der in seiner Einführung darauf 
hinweist, dass zwar die Organisationsstruktur auch Einfluss auf die Strategie ausübt, dieser jedoch 
vergleichsweise gering sein sollte im Vergleich zur Beeinflussung der Organisationsstruktur durch die 
Strategie. Vgl. dazu und zu Ergebnissen anderer Untersuchungen auch Kieser, A./Kubicek, H. (1992), 
S. 238 ff. 
176
  Vgl. z. B. Laux, H./Liermann, F. (1997), S. 290. 
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der Divisionalisierung dar177 und wird auch im folgenden unterstellt. Neben den Divisionen, 
auch als Geschäftsbereiche oder Sparten bezeichnet, die ihrerseits durchaus funktional geglie-
dert sein können, existieren sogenannte Zentralbereiche, wie Finanzierung oder Personal, die 
vor allem übergreifende Aufgaben wahrnehmen und durch Koordination der Geschäftsberei-
che zur Erreichung des Unternehmensziels beitragen.178 Der Unternehmensleitung obliegt es, 
"die Sparten und Zentralbereiche zu einem handlungsfähigen Ganzen zusam-
men[zu]fügen".179 
Der wesentliche Vorteil der divisionalen Struktur liegt in der Möglichkeit, Entschei-
dungskompetenzen von der Unternehmensführung an das Bereichsmanagement zu delegie-
ren.180 Dies hat zum einen eine Entlastung der Unternehmensführung zur Folge, so dass diese 
sich strategischen Aufgaben zuwenden und das operative Geschäft den Bereichen überlassen 
kann. Zum anderen sind positive Motivationswirkungen beim Bereichsmanagement zu 
erwarten, die aus der Übertragung von Entscheidungskompetenzen resultieren. Die Dele-
gation dieser Kompetenzen führt unter der Voraussetzung, dass Erlöse und Kosten den Berei-
chen verursachungsgerecht zugeordnet werden können, dazu, dass die Bereiche selbst der 
Unternehmensführung gegenüber Verantwortung für ihre Erfolge tragen.181 Man bezeichnet 
solche Bereiche auch als Profit Center. Als Merkmale der Profit Center werden in der Litera-
tur Autonomie und die bereits angesprochene Erfolgsverantwortung genannt.182 Autonomie 
kann dabei einerseits im Sinne von Entscheidungsfreiheit verstanden werden und andererseits 
auf das Fehlen von Verflechtungen mit anderen Bereichen abstellen. Fraglich bleibt, welcher 
Grad an Autonomie im speziellen in bezug auf letztgenannten Punkt notwendig ist, um von 
einem Profit Center sprechen zu können. 
Gegenüber der Funktionalorganisation zeichnet sich die divisionale Organisationsform 
aufgrund verkürzter Kommunikationswege durch eine bedeutend größere Flexibilität aus: die 
Anpassungsfähigkeit an sich verändernde Rahmenbedingungen und die Übersichtlichkeit 
                                                 
177
  Vgl. Kieser, A./Kubicek, H. (1992), S. 236. 
178
  Vgl. Bühner, R. (1992), Sp. 2276 f.; Schweitzer, M. (1992), Sp. 2083. 
179
  Bühner, R. (1992), Sp. 2276. 
180
  Vgl. im folgenden Schweitzer, M. (1992), Sp. 2082. 
181
  Unter bestimmten Umständen muss allerdings auf die Zuweisung von Erfolgsverantwortung verzichtet 
werden, statt dessen beschränkt man sich dann auf die Zuweisung von Kostenverantwortung, z. B. bei 
Bereichen, die lediglich Vorleistungen für das eigene Unternehmen erstellen. Diese Einheiten, die 'nur' für 
ihre Kosten verantwortlich gemacht werden, bezeichnet man auch als Cost Center. Vgl. z. B. Williamson, 
O.E. (1975), S. 139 oder Wolf, M. (1985), S. 18. 
182
  Vgl. Staerkle, R. (1978), S. 394 und Wolf, M. (1985), S. 13. 
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werden erhöht, so dass insbesondere in großen Unternehmen die "Führbarkeit zurückgewon-
nen"183 wird. Aber es besteht die Gefahr der 'Kurzsichtigkeit' des Bereichsmanagements, 
wenn dieses - eventuell zusätzlich motiviert durch erfolgsabhängige Vergütung - die aus-
schließliche Maximierung des kurzfristigen Bereichserfolgs anstrebt. In diesem Fall könnten 
in der langen Frist positiv wirkende Investitionen in bezug auf das Gesamtunternehmensziel 
möglicherweise zu unrecht unterlassen werden. Aufgabe der Unternehmensführung ist es 
u. a., derartige Fehlentwicklungen durch den Einsatz geeigneter Anreizmechanismen zu ver-
meiden. 
2.4 Zwischenergebnis 
Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Eindeutigkeit der Begriffsdefinitionen von Diversi-
fikation und Risiko im Rahmen der Finanzierungstheorie zu einem großen Teil auf die rigoro-
sen Annahmen zurückgeführt werden kann, die ihr zugrunde liegen. Mit solchen, der neoklas-
sischen Welt entlehnten Annahmen scheint die Theorie des strategischen Managements eher 
nicht vereinbar. Besteht doch das Ziel strategischen Managements in der Gestaltung von 
Handlungsspielräumen und der Schaffung von Erfolgspotenzialen, die gerade auf der Nutzung 
von Marktunvollkommenheiten basieren. Dennoch ist eine Verbindung beider Theorien nicht 
in jeder Hinsicht zu verneinen. So sollen strategische Entscheidungen auf Unternehmensebene 
letztlich zur Erfüllung der Ansprüche der Eigenkapitalgeber beitragen. Inwieweit sich das von 
der Finanzierungstheorie bereitgestellte Instrumentarium für die Anwendung auf strategische 
Entscheidungsprobleme eignet, wird allerdings kontrovers diskutiert. 
Hinsichtlich des Inhalts des Diversifikationsbegriffs ist festzuhalten, dass es die Diver-
sifikation gar nicht gibt, sondern allenfalls verschiedene Arten von Diversifikation, die sich 
anhand unterschiedlicher Kriterien voneinander abgrenzen lassen. Traditionellerweise stellten 
diese Kriterien auf die Ähnlichkeit zwischen Produkt-Markt-Kombinationen ab. Diese verlie-
ren mit der Hinwendung zu einem ressourcen- und kompetenzbasierten Diversifikationsver-
ständnis zunehmend an Bedeutung. Es ist jedoch davor zu warnen, in diesem neueren, auf 
dem Resource Based View basierenden Diversifikationsverständnis die endgültige Lösung der 
'Diversifikationskontroverse' zu sehen. So plausibel die Anerkennung von Ressourcen und 
Kernkompetenzen als entscheidende Triebkraft von Diversifikation auch sein mag, ist sie 
doch auch mit Problemen behaftet. Eines der Probleme betrifft die uneinheitliche Terminolo-
gie des Ansatzes und damit einhergehend die Verschiedenartigkeit der Begriffsinterpre-
                                                 
183
  Schweitzer, M. (1992), Sp. 2088. 
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tationen. Kaum eine wissenschaftliche Untersuchung, die auf den Resource Based View 
zurückgreift, kommt ohne eine Formulierung begrifflicher Grundlagen aus. Dies behindert 
nicht nur die Fortentwicklung des Ansatzes selbst, sondern auch die der auf ihm beruhenden 
Theorien. Des Weiteren geht mit einer übermäßigen Orientierung an unternehmensinternen 
Gegebenheiten die Gefahr einher, den Blick für relevante marktseitige Entwicklungen zu ver-
lieren.184 Da Wettbewerbsvorteile aber letzten Endes am Markt realisiert werden müssen und 
Diversifikationsstrategien ja gerade mit Hilfe der Dimensionen 'Produkt' und 'Markt' abge-
grenzt werden, dürfen bei einer Erörterung des Diversifikationsphänomens aus der Ressour-
cenperspektive marktbezogenen Aspekte nicht vernachlässigt werden. Zuletzt sei noch auf 
den Mangel an Instrumenten hingewiesen, der die Umsetzung des Ressourcen- und Kompe-
tenzansatzes erschwert.185 Der Entwicklungsstand des ressourcen- und kompetenzorientierten 
Diversifikationsverständnisses muss daher als unbefriedigend eingeschätzt werden. Zu seiner 
Verbesserung soll das nachfolgende Kapitel beitragen.  
 
                                                 
184
  Diese Gefahr wird zumindest zum Teil zwar dadurch abgemildert, dass mit dem Kernkompetenzansatz 
bereits ein gewisser Marktbezug in den Resource-Based-View, auf den er ja zurückgeht, inkorporiert wird. 
Von einer gleichgewichtigen Einbeziehung von Marktaspekten kann jedoch nicht gesprochen werden. 
185





3 Bedeutung des Market Based View und des Resource Based 
View für das strategische Diversifikationsmanagement 
3.1 Überblick 
Im vorangehenden Kapitel wurde auf die Entwicklung eines ressourcen- und kompetenzba-
sierten Diversifikationsverständnisses hingewiesen. Im Folgenden ist die Frage zu beantwor-
ten, inwieweit die Argumentationslinie des Resource Based View geeignet ist, um als Grund-
lage für ein Diversifikationskonzept zu fungieren und ob sie der des Market Based View 
diesbezüglich überlegen ist. Mit Blick auf die im nachfolgenden Kapitel vorzunehmende 
Integration von strategischem Management und Risikomanagement ist zu untersuchen, 
inwieweit durch die Argumentationslinien beider Ansätze die Aufmerksamkeit auf bestimmte 
Risiken gelenkt wird. Beide Ansätze werden vor diesem Hintergrund kurz dargestellt und auf 
ihre diversifikationsstrategischen Implikationen hin untersucht. Aufgrund der terminolo-
gischen Divergenzen, die in der ressourcenorientierten Literatur zutage treten, muss dabei auf 
die begrifflichen Grundlagen des Ressourcenansatzes etwas ausführlicher eingegangen wer-
den.  
Im Anschluss wird eine Systematisierung verschiedener Diversifikationsarten vorge-
nommen, die zugleich den Ausgangspunkt für die Differenzierung zwischen verschiedenen 
Arten von Synergieeffekten bildet. Da dem Synergiemotiv nach wie vor eine erhebliche 
Bedeutung beizumessen ist, werden die Voraussetzungen aufgezeigt, die für die Entstehung 
dieser Synergieeffekten erfüllt sein müssen. 
3.2 Market Based View und strategisches Diversifikationsmanagement 
3.2.1 Hauptaussagen des Market Based View 
Der Market Based View geht auf die Industrieökonomik, ein Teilgebiet der Volkswirt-
schaftslehre, zurück und wurde wesentlich von den Arbeiten PORTERS geprägt.186 Nach dem 
Marktansatz, der auch als "structure conduct performance paradigma" bezeichnet wird, sind 
nachhaltige Unternehmenserfolge zum einen auf dauerhafte Strukturmerkmale der Branche 
(structure) und zum anderen auf das von der Branchenstruktur abhängige Wettbewerbsver-
halten der Unternehmen (conduct) zurückzuführen.187 Zur Erklärung der durchschnittlichen 
                                                 
186
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 6. 
187
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 119. 
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Branchenrentabilität wird vor allem das sogenannte "Fünf-Kräfte-Modell" herangezogen.188 
Danach werden die Wettbewerbsintensität und die Rentabilität einer Branche durch fünf 
Wettbewerbskräfte bestimmt - den potenziellen Markteintritt etwaiger Konkurrenten, die 
Gefahr durch Ersatzprodukte, die Verhandlungsstärke von Kunden, die Verhandlungsstärke 













Abb. 3-1: Die Triebkräfte des Branchenwettbewerbs nach PORTER190 
Die Bedrohung durch neue Konkurrenten wird im Wesentlichen von den bestehenden 
Markteintrittsbarrieren sowie den erwarteten Reaktionen der etablierten Wettbewerber be-
einflusst.191 Eintrittsbarrieren können vor allem folgenden Quellen entstammen: 
                                                 
188
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 33 f. 
189
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 36. 
190
  Quelle: Porter, M.E. (1999), S. 34. 
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- Economies of Scale aufgrund einer bestimmten Mindestbetriebsgröße 
- Käuferloyalität aufgrund von Produktdifferenzierung 
- Hoher Kapitalbedarf 
- Hohe Umstellungskosten für Kunden bei Produktwechsel 
- Zugang zu Vertriebskanälen 
- Größenunabhängige Kostenvorteile etablierter Wettbewerber192 
- Staatliche Schranken 
Die erwartete Vergeltung etablierter Konkurrenten kann potenzielle Wettbewerber ebenfalls 
vom Markteintritt abschrecken. Eine hohe Vergeltungswahrscheinlichkeit wird angenommen, 
wenn 
- gegen frühere, in die Branche eintretende Unternehmen Vergeltungsmaßnahmen 
ausgeübt wurden, 
- den etablierten Wettbewerbern liquide Mittel in hohem Ausmaß zur Verfügung ste-
hen, 
- hohe Austrittsbarrieren bestehen und 
- die Branche durch langsames oder negatives Wachstum gekennzeichnet ist. 
Der Grad der Rivalität unter den bestehenden Unternehmen wird insbesondere von der Wett-
bewerbsstruktur, den Nachfragebedingungen und der Bedeutung der Marktaustrittsbarrieren 
beeinflusst.193 Auf Polypolmärkten mit zahlreichen kleinen und mittelgroßen Konkurrenz-
unternehmen dürfte eine mäßige Wettbewerbsintensität vorherrschen. Allerdings steigt die 
Gefahr eines Preiswettbewerbs auf solchen Märkten in konjunkturell schwierigen Zeiten,194 in 
denen sich auch der Markteintritt eines neuen Unternehmens für die Konkurrenz eher 
bemerkbar macht. Für Oligopolmärkte lässt sich die Wettbewerbsintensität nur schwer antizi-
pieren. Da sich hier jede Preisänderung und jeder neue Markteintritt direkt auf die Marktan-
teile der anderen Anbieter auswirkt,195 könnten diese zu preislichen Reaktionen motiviert 
werden, auch wenn zuvor kein Preiswettbewerb auf dem betreffenden Markt vorgeherrscht 
hat. 
                                                 
192
  Diese können auf vorhandene und durch Patente geschützte Produkttechnologien, günstigen Zugang zu 
Rohstoffen, günstige Standorte, staatliche Subventionen oder Lern- und Erfahrungskurveneffekte zu-
rückzuführen sein. Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 42 f. 
193
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 126. 
194
  Vgl. ebenda. 
195
  Vgl. ebenda.  
48 BEDEUTUNG DES MBV UND DES RBV FÜR DAS STRATEGISCHE DIVERSIFIKATIONSMANAGEMENT 
 
Die auf die Rivalität zwischen den bestehenden Unternehmen einwirkenden Nachfra-
gebedingungen umfassen vor allem die Heterogenität der Nachfrage sowie deren größen-
mäßige Entwicklung. Eine heterogene Nachfrage existiert dort, wo verschiedene Kunden-
gruppen verschiedene Bedürfnisse aufweisen und in Marktsegmente untergliedert werden 
können. Sie führt in der Regel zu einer geringeren Wettbewerbsintensität, wenn ein Markt-
segment von nur wenigen Anbietern bearbeitet wird.196 Hinsichtlich der Nachfrageentwick-
lung geht man davon aus, dass das Marktwachstum negativ mit der Wettbewerbsintensität 
korreliert.  
Die Rivalität unter bestehenden Unternehmen wird zudem von eventuell bestehenden 
Marktaustrittsbarrieren erhöht. Dies liegt darin begründet, dass Austrittsbarrieren zu bran-
chenweiten Überkapazitäten führen können, wenn die Nachfrage sinkt.197 Zu typischen 
Marktaustrittsbarrieren zählen:198 
- Spezialisierte Anlagen 
- Fixkosten des Austritts, wie Sozialpläne oder Umsiedlungskosten 
- Synergien zu anderen Geschäftsbereichen 
- Emotionale Bindungen, wie Loyalität gegenüber Mitarbeitern, Angst um Karriere-
möglichkeiten, Stolz oder Ähnliches 
- Administrative und soziale Restriktionen, wie Behinderung durch staatliche Stellen 
aus Angst vor regionalen ökonomischen Folgen des Austritts 
Die dritte Wettbewerbskraft wird durch die Existenz potenzieller Substitutionsprodukte ver-
körpert. Sie können als 'externe Konkurrenz' verstanden werden.199 Unternehmen treten näm-
lich nicht nur in den Wettbewerb mit Unternehmen der eigenen Branche, sondern auch mit 
Unternehmen anderer Branchen, die Ersatzprodukte anbieten. Diese begrenzen das Gewinn-
potenzial der betrachteten Branche umso mehr, je attraktiver das mit den Ersatzprodukten 
verbundene Preis-Leistungsverhältnis ist.200 
Die vierte Wettbewerbskraft, die Verhandlungsmacht der Abnehmer, kann zu geringe-
ren Preisen beziehungsweise höheren Leistungen und damit zu geringeren Gewinnen führen. 
                                                 
196
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 127. 
197
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 128. 
198
  Vgl. im Folgenden Porter, M.E. (1999), S. 53 f. 
199
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 124. 
200
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 57. 
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Sie wird vor allem durch die folgenden Faktoren bestimmt:201 
- Hoher Konzentrationsgrad auf der Abnehmerseite 
- Preise für die bezogenen Produkte bilden einen großen Anteil an den Gesamtkosten 
des Abnehmers 
- Niedrige Umstellungskosten bei Produktwechsel 
- Niedrige Gewinne der Abnehmer 
- Möglichkeiten der Rückwärtsintegration durch die Abnehmer 
- Geringe Bedeutung des Produkts für die Qualität der Leistung des Abnehmers 
- Hohe Markttransparenz 
Eine ausgeprägte Verhandlungsstärke auf Lieferantenseite führt über höhere Beschaffungs-
preise oder mindere Qualität der zu beziehenden Produkte ebenfalls zu sinkenden Gewinnen. 
Die Bedingungen, die zu einer hohen Verhandlungsmacht der Lieferanten führen, verkörpern 
im Wesentlichen das Spiegelbild der eben dargestellten Bedingungen für eine hohe Verhand-
lungsmacht auf Kundenseite.202 
Wie eingangs erwähnt, sollen mit Hilfe des Fünf-Kräfte-Modells Rentabilitätsunter-
schiede zwischen verschiedenen Branchen erklärt werden. Für die Analyse von Leistungsun-
terschieden zwischen Unternehmen innerhalb einer Branche ist es hingegen weniger geeignet. 
Diese sind nach PORTER mit dem Konzept der strategischen Gruppen zu erklären.203 Als 
strategische Gruppe ist eine Gruppe von Unternehmen innerhalb derselben Branche zu verste-
hen, die ähnliche Wettbewerbsstrategien verfolgen.204 Obwohl in der Regel innerhalb einer 
Branche eine beschränkte Anzahl mehrerer strategischer Gruppen existiert, die sich aus ver-
schiedenen Unternehmen zusammensetzen, kann im Extremfall die gesamte Branche eine 
einzige Gruppe bilden oder auch jedes einzelne Unternehmen eine eigene Gruppe verkör-
pern.205 Während für den erstgenannten Fall das Modell der strategischen Gruppen relativ 
bedeutungslos ist, verliert für den zweiten Extremfall das Fünf-Kräfte-Modell an Bedeutung. 
Für den 'Regelfall' soll das Modell der strategischen Gruppen eine differenziertere Analyse 
der fünf Wettbewerbskräfte ermöglichen, da diese auf die jeweiligen Gruppen unterschiedlich 
                                                 
201
  Vgl. im Folgenden Porter, M.E. (1999), S. 58 ff. 
202
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 61 ff. 
203
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 180 f. 
204
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 183 f. Die Ähnlichkeit bezieht sich auf verschiedene, für die jeweilige Branche 
bedeutsame Wettbewerbsparameter, wie Markenidentifikation, Produktqualität, Preispolitik und andere. 
Vgl. dazu ausführlich Porter, M.E. (1999), S. 181 f.  
205
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 184. 
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starke Wirkung entfalten können.206 Für das Modell der strategischen Gruppen sind daher 
dieselben fünf Wettbewerbskräfte relevant. Ihre unterschiedlichen Ausprägungen hinsichtlich 
verschiedener strategischer Gruppen derselben Branche sollen für Rentabilitätsunterschiede 
zwischen den Unternehmen innerhalb einer Branche verantwortlich sein.  
Inwieweit sich Diversifikationsbestrebungen eines Unternehmens durch das markt-
orientierte Konzept des strategischen Managements im Allgemeinen beziehungsweise das 
Ausmaß bestimmter Wettbewerbskräfte rechtfertigen lassen, soll im Folgenden untersucht 
werden. 
 
3.2.2 Diversifikationsstrategische Überlegungen aus der Perspektive des Markt-
ansatzes 
Wie in Abschnitt 2.3.2 beschrieben, wird Diversifikation als eine von vier Wachstumsstrate-
gien verstanden, die sich dadurch von den anderen unterscheidet, dass ein Unternehmen 'neue' 
Märkte mit 'neuen' Produkten bedient. Diese Klassifizierung korrespondiert durchaus mit der 
dem Marktansatz inhärenten Outside-In-Perspektive - werden doch die Absatzmärkte und die 
auf ihnen angebotenen Produkte als die konstituierenden Merkmale von Diversifikation gese-
hen. Die Attraktivität der neuen Märkte beziehungsweise Branchen kann aus dieser Perspek-
tive als Triebkraft für Diversifikationsbestrebungen angesehen werden. Die Auslöser für 
Diversifikationsvorhaben wären somit primär in der Unternehmensumwelt zu suchen und 
könnten sich einerseits in externen Bedrohungen, wie der Sättigung von Märkten, der Ent-
wicklung von Substitutionsprodukten oder Gesetzesänderungen, oder andererseits in wahr-
nehmbaren Chancen, beispielsweise aufgrund neuer Produkt- und Marktentwicklungen, mani-
festieren.207 
Der Attraktivität der Branchen wird zwar im Hinblick auf Diversifikationsbestrebun-
gen ein hoher Stellenwert beigemessen, doch PORTER weist darüber hinaus auch auf die 
Bedeutung der Verwandtschaft der Branchen208 und die Notwendigkeit, Verflechtungs-
potenziale in Wettbewerbsvorteile umzuwandeln, hin.209 Eine Verwandtschaft kann zwischen 
                                                 
206
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 187 f. 
207
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 34. 
208
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 412 f. Die Verschmelzung von Branchen, insbesondere im Bereich der 
Elektronik und Informationstechnologie, begünstigt die Entstehung und erleichtert zudem die Nutzung von 
Verflechtungen. Vgl. ebenda. 
209
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 416. 
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Branchen vermutet werden, in denen sich die gleichen Konkurrenten gegenüberstehen.210 Die 
tatsächliche Existenz von Verwandtschaft kann allerdings nur an bestehenden Verflechtungen 
festgemacht werden. PORTER unterteilt diese in materielle, immaterielle und Konkurrenten-
verflechtungen.211 Diversifikation kann nach seiner Meinung nur dann erfolgreich sein, wenn 
durch sie Verflechtungspotenziale ausgenutzt und dadurch Wettbewerbsvorteile entweder in 
bestehenden Branchen ausgebaut oder in neuen Branchen begründet werden.212 Insbesondere 
materiellen Verflechtungen, die er wiederum in markt-, produktions- und technologie-
bezogene unterteilt, schreibt er eine starke diversifikationsfördernde Wirkung zu. So sollen 
Marktverflechtungen genutzt werden, um neue Produkte an ähnliche Abnehmer oder über die 
gleichen Vertriebskanäle abzusetzen. Produktionsorientierte Diversifikation basiert hingegen 
auf der gemeinsamen Durchführung von Aktivitäten im Produktionsbereich. Durch technolo-
gieorientierte Diversifikation soll der Eintritt in neue Branchen durch die Nutzung ähnlicher 
Schlüsseltechnologien ermöglicht werden. Erst, wenn die Möglichkeiten der Nutzung mate-
rieller Verflechtungen erschöpft sind, empfiehlt PORTER Diversifikationsbestrebungen auf 
Basis von immateriellen Verflechtungen, das heißt, auf Basis der Übertragung von Know-
how.213 Solchen Diversifikationen wird ein gewisses Brückenkopfpotenzial zugeschrieben, da 
sie im weiteren Verlauf dann wiederum die Nutzung von materiellen Verflechtungen ermögli-
chen sollen.  
Im Hinblick auf die Nutzung von Verflechtungen insgesamt weist PORTER darauf hin, 
dass nicht sämtliche bestehende oder potenzielle Verflechtungen per se Bedeutung aufweisen, 
sondern nur solche, die zum Ausbau der Wettbewerbsvorteile beitragen. Damit schlägt er den 
Bogen zum ressourcenorientierten Konzept des strategischen Managements.214 Zudem warnt 
er vor einer voreiligen Identifikation von Branchenverwandtschaft. Dass Diversifikation in 
der Vergangenheit "auf eingebildete oder bedeutungslose typbezogene Ähnlichkeiten zwi-
schen Branchen aufbaute, führte in den 1960er und 1970er Jahren [häufig] zum Scheitern von 
Diversifikationsstrategien".215  
                                                 
210
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 452. 
211
  Vgl. dazu Porter, M.E. (2000), S. 416 ff. 
212
  Vgl. im Folgenden Porter, M.E. (2000), S. 477 ff. 
213
  Vgl. im Folgenden Porter, M.E. (2000), S. 480 ff. Die Abgrenzung immaterieller Verflechtungen von 
technologieorientierten, die zu den materiellen gezählt werden, ist allerdings eher schwierig. 
214
  Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 3.3.1. 
215
  Porter, M.E. (2000), S. 481, Anmerkung des Verfassers. 
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Im Hinblick auf Risiken, die sowohl die strategische Entwicklung des Unternehmens 
im Allgemeinen betreffen als auch mit Diversifikationsstrategien einhergehen, lenkt der 
Marktansatz die Aufmerksamkeit auf die unmittelbare Unternehmensumwelt. So werden im 
Rahmen des Fünf-Kräfte-Modells bestehende Risiken in Form von Bedrohungen durch 
potenzielle Konkurrenten und Bedrohungen durch Substitutionsprodukte explizit benannt.216 
Darüber hinaus können Machtverschiebungen auf Seiten der Kunden, der Lieferanten und der 
anderen etablierten Konkurrenten als Risikoursachen angesehen werden, die dem Erreichen 
der anvisierten - und im Prinzip für die gesamte Branche gültigen - Rentabilitätsziele entge-
genwirken. Das heißt, dass die aus dem Marktansatz ableitbaren Risiken für alle etablierten 
Unternehmen innerhalb der Branche beziehungsweise der strategischen Gruppe bestehen, 
während Risiken, die aus unternehmensspezifischen strategischen Entscheidungen resultieren, 
eher weniger Beachtung geschenkt wird. Diese Aussage gilt für strategische Diversifikations-
entscheidungen allerdings nur bedingt, da diese mit einem Eintritt in einen neuen Markt ein-
hergehen. Das eindringende Unternehmen kann aus der Perspektive des Marktansatzes mit 
Risiken konfrontiert werden, die aus eventuellen Vergeltungsmaßnahmen der etablierten 
Konkurrenten resultieren und insbesondere im Hinblick auf den 'Eindringling' und weniger 
für die bereits in der Branche existierenden Unternehmen bestehen. 
Insgesamt bleibt festzuhalten, dass Diversifikationsbestrebungen durch eine Argu-
mentationsweise auf Basis des Marktansatzes durchaus zu rechtfertigen sind. Der Erfolg eines 
Unternehmens müsste sich danach durch die Auswahl von mehreren attraktiven Branchen 
sowie die Realisierung von Verflechtungspotenzialen steigern lassen. Aufgrund der Fokussie-
rung auf die Markt- beziehungsweise Branchenattraktivität werden jedoch zugleich poten-
zielle Probleme gegebenenfalls nicht in ausreichendem Maße berücksichtigt, die mit der Rea-
lisierung von Diversifikationsstrategien verbunden sind. Neben der eher pauschalen und für 
die gesamte Branche gültigen Risikobetrachtung stellen insbesondere die Bewertung und die 
spätere Realisierung von Synergiepotenzialen solche kritischen Problembereiche dar, auch 
wenn PORTER auf diesbezüglich bestehende Probleme hinweist. Zudem stellt sich die Frage, 
in welchem Verhältnis Diversifikations- und Wettbewerbsstrategien zueinander stehen. Wäh-
rend letztere auf Ebene der Geschäftsbereiche zu Wettbewerbsvorteilen führen sollen, weisen 
Diversifikationsstrategien einen starken Bezug zur Gesamtunternehmensebene auf. Diese 
Frage soll im Folgenden erörtert werden, bevor im Anschluss auf den Ressourcenansatz des 
strategischen Managements und seine Bedeutung für diversifikationsstrategische Überle-
                                                 
216
  Vgl. Abb. 3-1. 
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gungen eingegangen werden soll, die ansatzweise bereits in diesem Abschnitt deutlich gewor-
den ist. 
3.2.3 Diversifikationsebenen nach dem Marktansatz 
Diversifikationsentscheidungen könnten prinzipiell auf verschiedenen Unternehmensebenen 
getroffen werden und sich somit auf unterschiedliche Diversifikationsobjekte beziehen, 
wodurch sich dann verschiedene Implikationen für die Berücksichtung der mit ihnen verbun-
denen Risiken ergeben. Verschiebt man die Betrachtungsebene gar über die Grenzen des 
Unternehmens hinaus, werden Unternehmen selbst zu Diversifikationsobjekten ihrer jeweili-
gen Eigentümer, die darüber entscheiden, in welchem Ausmaß sie Anteile an den verschie-
denen Unternehmen in ihrem Portfolio halten und welchen Diversifikationsgrad dieses somit 
aufweist.217 Da dieser Perspektive sowie dem auf dieser Ebene auftretenden Risiko bereits die 
Ausführungen in Abschnitt 2.2 gewidmet sind, ist sie hier nicht weiter zu betrachten. Stattdes-
sen sollen mögliche Diversifikationsebenen des Unternehmens selbst im Zentrum des Interes-
ses stehen. 
Sind Unternehmen divisional strukturiert, wovon in der vorliegenden Arbeit ausge-
gangen wird, lassen sich Gesamtunternehmensebene, Geschäfts- und Funktionsbereichsebene 
voneinander abgrenzen. Die Frage, welcher Ebene Diversifikationsstrategien nun primär zu-
zuordnen sind, kann nicht losgelöst von den jeweils zugrunde zu legenden Konzepten des 
strategischen Managements - Marktansatz oder Ressourcenansatz - beantwortet werden. Nach 
dem Marktansatz werden vorrangig die Ebene des Gesamtunternehmens und die der strategi-
schen Geschäftseinheiten betrachtet.218 Dem Unternehmen insgesamt ordnet man Unterneh-
mensstrategien und den Geschäftseinheiten typischerweise Wettbewerbsstrategien zu.219 
Folglich ist zu klären, in welchem Verhältnis zueinander Unternehmens- und Diversifika-
tionsstrategie sowie Geschäftsbereichs- und Diversifikationsstrategie gemäß dem Marktansatz 
stehen. 
                                                 
217
  Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 2.2.2. 
218
  Diese Unterscheidung genießt generell im strategischen Management eine gewisse Tradition, geht wohl 
aber auf den Marktansatz zurück, wie aus der Definition strategischer Geschäftseinheiten als Pro-
dukt-/Markt-Kombinationen eines Unternehmens hervorgeht. Vgl. zum Begriff der strategischen Ge-
schäftseinheit Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 28; Kreikebaum, H. (1997), S. 196-198. 
219
  Vgl. Janisch, M. (1993), S. 89 f.; Porter, M.E. (2000), S. 409. Die Untergliederung kann außerdem auf 
Funktionsbereiche ausgedehnt werden, denen dann entsprechend Funktionsbereichsstrategien zuzuordnen 
sind, deren Ausgestaltung von den jeweiligen Geschäftsbereichsstrategien abhängt. Vgl. Kreikebaum, H. 
(1997), S. 72; Mikus, B. (2003), S. 392. 
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Auf Gesamtunternehmensebene haben vor allem Portfolio-Strategien und horizontale 
Strategien Bedeutung erlangt. Portfolio-Strategien liegt die Idee zugrunde, dass Unterneh-
men - analog zur finanzierungstheoretischen Bedeutung des Begriffs - als ein Portfolio von 
verschiedenen, weitgehend voneinander unabhängigen Geschäftsbereichen220 zu interpretieren 
sind,221 und dass durch dessen 'optimale' Zusammensetzung ein entscheidender Beitrag zur 
Erreichung des obersten Unternehmensziels geleistet werden kann. Während der finanzie-
rungstheoretische Portfolio-Begriff allerdings ausschließlich auf die optimale Risiko-Rendite-
Kombinationen abstellt, sind auf Unternehmensebene weitere Aspekte von erheblichem Inte-
resse. So wird aus Sicht des Marktansatzes insbesondere der Attraktivität der von den Ge-
schäftsbereichen bearbeiteten Absatzmärkte eine relativ große Bedeutung beigemessen, wie 
die Vielzahl der seit den siebziger Jahren entwickelten absatzmarktorientierten Portfolio-
Konzepte belegt.222 Unter zusätzlicher Berücksichtigung der eigenen Stärken und Schwächen 
sowie der in diesen Märkten erreichten Positionen können Strategien formuliert werden, mit 
denen vor allem im Hinblick auf Finanzmittelbedarf und -freisetzung, aber auch Wachstum 
und Schrumpfung, Altersstruktur und/oder eben auch Risiko ein ausgewogenes Verhältnis 
zwischen den Geschäftsbereichen angestrebt wird.223 Über eine entsprechende Finanz-
mittelzuteilung wird dann zumindest grob die Entwicklungsrichtung der Geschäftsbereiche 
gesteuert.224 Damit wird offensichtlich zugleich das Ausmaß der Diversifikation auf Gesamt-
unternehmensebene - verkörpert durch die Anzahl verschiedener Geschäftsbereiche, die 
unterschiedliche Absatzmärkte bedienen - implizit vorgegeben. In Bezug auf die Ableitung 
konkreter Diversifikationsstrategien sind zwei Punkte anzumerken. 
Erstens bezieht sich die Portfolio-Analyse auf Geschäftsbereiche, die bereits im Port-
folio des Unternehmens enthalten sind. Da die jeweilige Portfolio-Strategie nun beinhaltet, 
welche dieser Bereiche über eine entsprechende Mittelzuteilung ausgebaut, erhalten oder 
liquidiert werden sollen, kann darauf basierend zunächst das Ausmaß der Diversifikation 
entweder auf gleichem Niveau erhalten bleiben oder verringert werden. Schließlich kann für 
                                                 
220
  Zwischen Geschäftsbereichen und strategischen Geschäftseinheiten soll im Folgenden nicht unterschieden 
werden. 
221
  Vgl. Kreikebaum, H. (1997), S. 74 f. 
222
  Diese Konzepte sollen für jeden Geschäftsbereich die für den relevanten Markt charakteristischen Merk-
male (Umweltdimension) sowie die Position des Bereichs in diesem Markt (Unternehmensdimension) 
bewerten und das Ergebnis veranschaulichen. Vgl. Kreikebaum, H. (1997), S. 75. Vgl. zu verschiedenen 
absatzmarktorientierten Portfolio-Konzepten Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 93-114. 
223
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 91. 
224
  Vgl. ebenda. 
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die Kombination 'neuer-Markt'-'neues-Produkt' noch keine Geschäftseinheit existieren und 
folglich keine Strategie für sie abgeleitet werden. Allerdings können aus der Analyse des Ist-
Portfolios durchaus Hinweise auf eine unausgewogene Portfolio-Struktur und die Notwendig-
keit der Ergänzung des Portfolios gewonnen werden. Auch wenn bei der Analyse der Portfo-
lio-Struktur vorhandene Ressourcen und Kompetenzen zunächst ausgeblendet werden, ist ihre 
Analyse für die Planung einer eventuellen 'Aufstockung' des Portfolios unerlässlich, um den 
geeigneten Weg der Diversifikation, zum Beispiel über eine Akquisition, eine Kooperation 
oder eine eigene Entwicklung, festlegen zu können.225 Die auf Basis des Portfolio-Konzepts 
abgeleitete Diversifikationsstrategie ist tendenziell der Gesamtunternehmensebene zuzu-
ordnen. Verallgemeinernd kann festgehalten werden, dass auf Unternehmensebene Ge-
schäftsbereiche 'ausgewählt' werden, die in unterschiedlichen Branchen tätig sind, mit dem 
Ziel, eine optimale Portfoliozusammensetzung zu schaffen. 
Der zweite Punkt betrifft die Richtung der durch die Portfolio-Strategie vorgegebenen 
Diversifikation. Über diese kann kaum eine pauschale Aussage getroffen werden, denn Ver-
flechtungen zwischen Geschäftsbereichen können mit Hilfe der Portfolio-Konzepte nicht 
erfasst werden und sind mit dem Portfolio-Gedanken auch weitestgehend unvereinbar. Die 
überragende Bedeutung der Absatzmarktattraktivität könnte zwar die Realisierung einer 
Diversifikationsstrategie auf Basis gemeinsamer Marktgegebenheiten als vorteilhaft erschei-
nen lassen, doch selbst die Ähnlichkeit der Absatzmärkte ist durch Portfolio-Konzepte kaum 
erfassbar, und somit wird jegliche (potenzielle) Verbundenheit zwischen den Geschäftsberei-
chen ausgeblendet. 
Im Gegensatz dazu werden die (potenziellen) Verflechtungen zwischen den Ge-
schäftsbereichen bei der Formulierung von horizontalen Strategien in den Vordergrund 
gerückt und als mögliche Quelle von Wettbewerbsvorteilen verstanden.226 Horizontale Strate-
gien basieren auf der systematischen Identifikation und Nutzung von Verflechtungen und 
erfordern die Koordination der Ziele und Strategien der Geschäftsbereiche durch die Unter-
nehmensführung.227 Ähnlich wie im Hinblick auf die Unterstützung von Portfolio-Strategien 
kann Diversifikation auch zur Realisierung horizontaler Strategien führen, indem durch 
Akquisition oder eigene Entwicklung geeigneter Diversifikationsobjekte bestehende Ver-
                                                 
225
  Vgl. zu Portfolio-Konzepten, die Kompetenzen integrieren Krüger, W./Homp, C. (1997), S. 104 f. 
226
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 410 f. und S. 464 ff. PORTER unterscheidet diesbezüglich materielle, im-
materielle sowie Konkurrentenverflechtungen. Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 417 f. 
227
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 410 f. 
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flechtungen zwischen den Geschäftsbereichen vertieft und ausgebaut sowie neue Verflech-
tungen kreiert und genutzt werden.228 Vor diesem Hintergrund entwickelte 
Diversifikationsstrategien, die ebenfalls der Gesamtunternehmensebene zugeordnet werden 
müssen, sind primär auf verwandte Diversifikation gerichtet. Die Art der Verwandtschaft 
richtet sich dabei nach den zugrunde liegenden und zu nutzenden Verflechtungen. Die Ver-
wandtschaft allein reicht allerdings noch nicht aus, um den Erwerb beziehungsweise Aufbau 
eines Geschäftsbereichs zu rechtfertigen, sondern zugleich muss das für den Marktansatz so 
bedeutsame Kriterium der Branchenattraktivität erfüllt sein.  
Somit kann zusammenfassend festgehalten werden, dass Diversifikationsstrategien auf 
Gesamtunternehmensebene einerseits auf die Auswahl von attraktiven Branchen und anderer-
seits auf die Identifikation und Nutzung von Verflechtungen zwischen den Diversifikations-
objekten - den Geschäftsbereichen - gerichtet und sich aus der Portfolio- beziehungsweise 
Horizontalstrategie ergeben. 
Wie erwähnt, beeinflusst das Unternehmen laut Marktansatz seine eigene Rentabilität 
vor allem über die Wahl der Branche, die durch eine bestimmte durchschnittliche Rentabilität 
gekennzeichnet ist.229 Der "eigentliche Schauplatz des Wettbewerbs"230 liegt jedoch innerhalb 
der Branche, in der die jeweiligen Geschäftsbereiche durch Verfolgen einer geeigneten Wett-
bewerbsstrategie231 nach einer günstigen Positionierung streben.232 In Abhängigkeit der auf 
Gesamtunternehmensebene festgelegten Entwicklungsrichtungen besteht auch für die 
Geschäftsbereiche selbst die Möglichkeit der Diversifikation. Da allerdings unterstellt wird, 
dass ein Geschäftsbereich nur in einer Branche tätig ist, gibt diese den Rahmen für eventuelle 
Diversifikationsbestrebungen vor. Streng genommen müsste man also von einer Geschäfts-
einheit als Produkt-/Branchen-Kombination ausgehen, wobei die Branche wiederum in meh-
rere Absatzmärkte gegliedert werden kann.233 Das Verhältnis von Wettbewerbs- und Diversi-
                                                 
228
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 475 f. 
229
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 25. 
230
  Porter, M.E. (2000), S. 25. 
231
  Wettbewerbsstrategien sind direkt auf das Erzielen von Wettbewerbsvorteilen gerichtet, die wiederum in 
zwei Grundtypen - Kostenführerschaft und Differenzierung - gegliedert werden können. Vgl. Porter, M.E. 
(2000), S. 37. 
232
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 25. 
233
  Ginge man davon aus, dass tatsächlich für jede Produkt-/(Absatz-)Markt-Kombination ein separater 
Geschäftsbereich existiert, könnte auf Geschäftsbereichsebene keine Diversifikation stattfinden. Allenfalls 
könnten (interne) Diversifikationsbestrebungen initiiert werden, die mit zunehmender Reife jedoch zur 
Abspaltung des neuen Geschäftsbereichs führen würden. 
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fikationsstrategie auf Geschäftsbereichsebene ähnelt dann dem von Portfolio- 
beziehungsweise Horizontalstrategie und Diversifikation auf Gesamtunternehmensebene. 
Aufgrund der Beschränkung des Diversifikationsfelds auf jeweils eine Branche ist in 
der Verwandtschaft zwischen 'alten' und 'neuen' Produkten und/oder 'alten' und 'neuen' Märk-
ten die Quelle für Diversifikationsvorteile zu sehen. Dass diese Quelle auch tatsächlich zu 
Diversifikationsvorteilen führt, ist aufgrund der organisatorischen Gegebenheiten innerhalb 
eines Geschäftsbereichs wahrscheinlicher als auf Unternehmensebene. Als Diversifikations-
objekte können die neuen Produkt-/Markt-Kombination angesehen werden. Sie dürften 
zumeist mit Investitionen in einen oder mehrere Funktionsbereiche einhergehen, um bei-
spielsweise Kapazitäten zu erhöhen, neue Beschaffungs- und/oder Absatzwege zu erschließen 
und/oder bestehende Konfigurationen in den Geschäftsbereichen zusätzlich auch auf die neue 
Produkt-/Markt-Kombination auszurichten. Für die Verfolgung eigenständiger Diversifi-
kationsprojekte sind Funktionsbereiche allerdings nicht geeignet, da sie immer nur einen 
Teilbereich bestimmter Produkt-/Markt-Kombinationen stützen. Funktionsbereichsstrategien 
hängen in ihrer Ausgestaltung vielmehr von den (auf Geschäftsbereichs- und Gesamtunter-
nehmensebene) verfolgten Diversifikationsstrategien ab. 
Abschließend soll noch einmal betont werden, dass sich mit dem Marktansatz Diversi-
fikationsabsichten auf plausible Weise theoretisch untermauern und die Entstehung von Wett-
bewerbsvorteilen beschreiben lassen. Ein Defizit ist darin zu sehen, dass Verwandtschafts-
aspekten, die auf der Nutzung von Ressourcen und Kompetenzen für verschiedene Märkte 
und Produkte basieren, eher nachrangige Beachtung geschenkt wird. Hierin unterscheiden 
sich das marktorientierte vom ressourcenorientierten Konzept des strategischen Manage-
ments, das im Folgenden im Hinblick auf diversifikationstheoretische Implikationen 
beleuchtet werden soll. 
3.3 Resource Based View und strategisches Diversifikationsmanagement 
3.3.1 Hauptaussagen des Resource Based View 
Wie bereits in Abschnitt 2.3.3 angedeutet, sind aus Sicht des Resource-Based-View unter-
schiedliche Ressourcenausstattungen der Unternehmen als wesentliche Grundlage von Wett-
bewerbsvorteilen zu verstehen.234 Damit eine Ressource Wettbewerbsvorteile nachhaltig 
untermauern kann, muss sie allerdings bestimmte Merkmale aufweisen. Diese zählen zu den 
                                                 
234
  Vgl. z. B. Helfat, C.E./Peteraf, M.A. (2003), S. 997; Hoopes, D.G./Madsen, T.L./Walker, G. (2003), S. 890; 
Peteraf, M.A. (1993), S. 179. 
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zentralen Bausteinen des Ressourcenansatzes und lassen sich aus dessen Grundannahmen 
ableiten. So werden unternehmensspezifische, zum Teil immobile und unvollständig handel-
bare Ressourcen sowie unvollkommene Faktormärkte unterstellt.235 Diese Voraussetzungen 
führen zwangsläufig zu heterogenen Ressourcenausstattungen der Unternehmen,236 die aus-
schlaggebend für die nachhaltige Erwirtschaftung überdurchschnittlicher Renditen sein kön-
nen.237 
Die Annahmen und Bedingungen, die für die Erzielung nachhaltiger Wettbewerbs-
vorteile notwendig sind, werden in der Literatur zum Resource Based View unterschiedlich 
gegliedert und verknüpft. Prinzipiell geht es aber immer darum, zwei Aspekte zu erklären, 
nämlich einerseits, womit überhaupt die Entstehung von Wettbewerbsvorteilen und daraus 
resultierenden Renten zu begründen ist, sowie andererseits, wodurch diese Wettbewerbsvor-
teile nachhaltig verteidigt werden können. 
Die Ressourcenheterogenität der Unternehmen als das zentrale Element des Resource 
Based View238 manifestiert sich für ein einzelnes Unternehmen in einer im Vergleich zu den 
anderen Unternehmen einzigartigen Ressourcenausstattung. Diese kann die Grundlage für die 
Erwirtschaftung drei verschiedener Arten von Renten239 bilden. Erstens können sogenannte 
Ricardo-Renten (Knappheitsrenten) generiert werden. Sie sind auf das begrenzte Angebot an 
überlegenen Ressourcen zurückzuführen, die es einem (oder einigen wenigen)240 Unterneh-
men ermöglichen, ihre Produkte zu niedrigeren Durchschnittskosten herzustellen oder zu 
höheren Preisen abzusetzen als seine gegenwärtigen und potenziellen Konkurrenten. Auf-
grund dessen sowie aufgrund der Tatsache, dass das Angebot der bis dahin überlegenen Res-
sourcen nicht schlagartig ausgeweitet werden kann, entsteht den jeweiligen Unternehmen ein 
Wettbewerbsvorteil.241 
Einzigartige Ressourcenausstattungen können zweitens zur Erwirtschaftung von 
Monopolrenten führen, wenn überlegene Ressourcen zu Größenvorteilen, Mobilitätsbarrieren, 
                                                 
235
  Vgl. Peteraf, M.A. (1993), S. 183-185; Rasche, C. (1994), S. 55. 
236
  Vgl. Barney, J.B. (1991), S. 101; Peteraf, M.A. (1993), S. 185. 
237
  Vgl. Barney, J.B. (1991), S. 102 f. 
238
  Vgl. Barney, J.B. (1991), S. 101; Peteraf, M.A. (1993), S. 180; Rasche, C. (1994), S. 55. 
239
  Vgl. Bürki, D.M. (1996), S. 33-39. 
240
  Es muss nicht unbedingt nur ein einziges Unternehmen sein, das auf die jeweilige überlegene Ressource 
zugreifen kann. Laut BARNEY reicht es, wenn die Zahl der Unternehmen, die über diese Ressource ver-
fügen, geringer ist als die Anzahl der Unternehmen, die notwendig ist, um die Bedingungen vollkommener 
Konkurrenz zu erfüllen. Vgl. Barney, J.B. (1991), S. 107. 
241
  Vgl. dazu ausführlich Peteraf, M.A. (1993), S. 180. 
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Produktdifferenzierung oder anderen Vorteilen führen, die ein bestimmtes Ausmaß an Macht 
auf dem Absatzmarkt generieren.242 Der wesentliche Unterschied zu den Ricardo-Renten 
besteht darin, dass Monopolrenten auf der bewussten Reduzierung der Angebotsmenge beru-
hen, während den Ricardo-Renten die Knappheit der Outputmenge aufgrund des begrenzten 
Ressourcenangebots inhärent ist.243 
Die Einzigartigkeit beziehungsweise Heterogenität der Ressourcen wird insbesondere 
durch die Unvollkommenheit der Faktormärkte244 (ex ante limits to competition)245, die 
Knappheit sowie die aufgrund einer hohen Unternehmensspezifität beschränkte Mobilität 
bedingt. Beschränkte Mobilität oder gar Immobilität können aus einer Anpassung der jeweili-
gen Ressource an die Gegebenheiten des Unternehmens resultieren.246 Die Ressource würde 
somit an Wert verlieren, löste man sie aus dem Unternehmenskontext heraus. Je größer dieser 
Wertverlust ist, desto größer ist nicht nur ihre Immobilität, sondern auch ihr Quasi-Renten-
Potenzial.247 Das heißt, durch diese Ressource können nur Renten generiert werden, wenn sie 
zusammen mit anderen Ressourcen genutzt wird. Dies führt dazu, dass die Ressource und 
damit auch die durch ihren Einsatz erzielten Renten de facto an das Unternehmen gebunden 
sind. Die sogenannten Quasi-Renten verkörpern die dritte Art von Renten, die durch die Nut-
zung einzigartiger Ressourcen erzielt werden kann. 
Eine einzigartige Ressource ist allerdings wenig nützlich, wenn sie nicht geeignet ist, 
einen Kundennutzen zu stiften.248 Die Orientierung an den Marktgegebenheiten muss daher 
als ebenso grundlegend eingestuft werden wie die Einzigartigkeit der Ressourcen selbst, da 
einzigartige Ressourcen, die nicht zur Stiftung von Kundennutzen geeignet sind, keinen Wert 
                                                 
242
  Vgl. Peteraf, M.A. (1993), S. 182. 
243
  Vgl. ebenda. 
244
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 58-68. Die Unvollkommenheit von Faktormärkten ist vor allem auf Infor-
mationsasymmetrien zwischen Marktteilnehmern sowie deren unterschiedliche Erwartungen zurückzu-
führen. Vgl. ebenda. 
245
  Vgl. Peteraf, M.A. (1993), S. 185. 
246
  Vgl. im folgenden Peteraf, M.A. (1993), S. 183 f. 
247
  Als Quasi-Rente (oder Pareto-Rente) wird die Differenz aus dem Wert einer Ressource in ihrem optimalen 
Verwendungszweck und dem Wert in ihrem zweitbesten Verwendungszweck bezeichnet. Vgl. Rasche, C. 
(1994), S. 83. 
248
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 88-90. Die Notwendigkeit der Nutzenstiftung am Markt konkretisiert die 
allgemeiner gehaltene Forderung der englischsprachigen Vertreter: "[…] it must be valuable, in the sense 
that it exploits opportunities and/or neutralizes threat's in a firm's environment […]". z. B. Barney, J.B. 
(1991), S. 105. Die Forderung nach der Kundennutzenstiftung führt dazu, dass die Marktperspektive aus 
den Betrachtungen nicht ganz ausgeschlossen wird. Schließlich ist nur unter ihrer Berücksichtigung die 
Ausrichtung aller strategischen Aktivitäten auf die Erfüllung des obersten Unternehmensziels möglich. 
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für das Unternehmen haben und nicht der Generierung von Renten dienen können. Anders 
ausgedrückt, erschließt sich der Wert von einzigartigen Ressourcen erst über die Verbindung 
zum Absatzmarkt. Diese ist allerdings oftmals schwierig zu erfassen, da Ressourcen nicht 
selbst am Absatzmarkt angeboten werden, sondern 'lediglich' die auf ihrer Basis erstellten 
Outputs.249 
Nachdem Einzigartigkeit und Eignung zur Stiftung von Nutzen am Markt als wesent-
liche Bedingungen für die Erzeugung von Wettbewerbsvorteilen dargestellt wurden, soll im 
Folgenden auf die Voraussetzungen für die Dauerhaftigkeit der Wettbewerbsvorteile einge-
gangen werden. Wettbewerbsvorteile lassen sich aus Sicht des Ressourcenansatzes vor allem 
unter zwei Bedingungen "dauerhaft"250 sichern: Die den Wettbewerbsvorteilen zugrun-
deliegenden Ressourcen dürfen weder imitierbar noch substituierbar sein (ex post limits to 
competition).251 Der Grad an Imitierbarkeit wird im Wesentlichen durch folgende Faktoren 
bestimmt: 
- Unternehmensindividuelle historische Entwicklung 
- Zeitinduzierte Ineffizienzen 
- "Causal ambiguity" 
- Interdependenz der Ressourcen 
Die aktuelle Ausprägung bestimmter Ressourcen wird wesentlich von der historischen Ent-
wicklung des Unternehmens beeinflusst, wie beispielsweise ein über mehrere Jahre ent-
wickeltes Qualitätsbewusstsein der Mitarbeiter. Da die individuelle Unternehmensent-
wicklung von anderen Untenehmen nicht ohne weiteres duplizierbar ist, kann auch die daraus 
resultierende Ressource nicht so leicht imitiert werden.252 Dies bedeutet aber auch, dass in der 
Vergangenheit getroffene Entscheidungen der aktuellen Ressourcenkonfiguration zugrunde 
liegen und den Entwicklungspfad des Unternehmens vorgeben.  
                                                 
249
  WERNERFELT betont zwar, dass Ressourcen und Produkte zwei Seiten derselben Medaille sind. Vgl. 
Wernerfelt, B. (1984), S. 171. Aber die Verbindung zwischen den Ressourcen des Unternehmens und dem 
Absatzmarkt der Produkte ist nur für einen Teil der Ressourcen ohne weiteres offensichtlich. 
250
  Die Dauerhaftigkeit ist nicht an eine bestimmte Zeitspanne gebunden. Von Dauerhaftigkeit kann laut 
BARNEY dann ausgegangen werden, wenn die Anstrengungen der Konkurrenz, den Wettbewerbsvorteil zu 
duplizieren, aufgegeben werden und der eigene Wettbewerbsvorteil weiterhin existiert. Das heißt allerdings 
nicht, dass dieser für immer besteht, sondern nur solange, bis er durch unerwartete Strukturbrüche oder 
Diskontinuitäten aufgehoben wird. Vgl. Barney, J.B. (1991), S. 102 f. 
251
  Vgl. Peteraf, M.A. (1993), S. 182 f. 
252
  Vgl. im Folgenden Rasche, C. (1994), S. 70-73. 
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Dieser Zusammenhang wird auch als 'Pfadabhängigkeit' bezeichnet, und kann sich auch 
negativ für das Unternehmen auswirken, wenn die jeweilige Ressource ihre Eignung zur 
Kundennutzenstiftung verliert, das Unternehmen seinen 'strategischen Pfad' aber nicht ohne 
weiteres - das heißt ohne sehr hohe Transaktionskosten - verlassen kann. 
Eng damit in Verbindung stehen zeitinduzierte Ineffizienzen der Ressourcenakkumula-
tion. Bereits die Tatsache, dass sich bestimmte Vorsprünge, die beispielsweise auf Erfah-
rungskurveneffekten beruhen können, in kurzer Zeit nicht aufholen lassen, mag manches 
Konkurrenzunternehmen von Imitationsversuchen abschrecken.253 Wird die Aufholjagd unter 
Zugzwang angetreten, besteht die Gefahr, dass dabei Fehler entstehen, die aus selektiver 
Informationsaufnahme und Missinterpretationen resultieren und um so wahrscheinlicher 
werden, je größer der Zeitdruck ist. Insbesondere im Bereich der Forschung und Entwicklung 
ist davon auszugehen, dass Know-How-Rückstände auch mit sogenannten "Crash-Program-
men" nicht in effizienter Weise wettgemacht werden können. DIERICKX/COOL bezeichnen 
derartige Ineffizienzen auch als 'time compression diseconomies'.254 
Als 'causal ambiguity' wird die Unklarheit über den Zusammenhang zwischen dem 
Zusammenwirken der Ressourcen eines Unternehmens und seinem dauerhaften Wettbe-
werbsvorteil bezeichnet.255 Vor allem die Komplexität der - insbesondere intan-
giblen - Ressourcen sowie der ihres Zusammenwirkens werden als ihre Quelle angesehen.256 
Ist das Ausmaß der Unklarheit über den genannten Zusammenhang groß, wird es für Konkur-
renzunternehmen sehr schwer, erfolgreiche Strategien durch Imitation der zugrunde liegenden 
Ressourcen zu duplizieren.257 Für einen wirksamen Imitationsschutz darf die Intransparenz 
allerdings nicht nur für Außenstehende existieren, sondern es muss auch ein 'Mindestmaß an 
Unklarheit' im Unternehmen selbst vorherrschen, denn andernfalls besteht die Gefahr, dass 
durch genaue Beobachtung oder durch Abwerbung von Mitarbeitern in Schlüsselpositionen 
der Wirkungszusammenhang zwischen Ressourcen und dauerhaftem Unternehmenserfolg 
aufgedeckt wird. Allerdings ist fraglich, inwieweit ein besonders hohes Ausmaß an 'causal 
ambiguity' noch als vorteilhaft angesehen werden kann. Geht man von dem Extremfall aus, 
dass einem Unternehmen der beschriebene Wirkungszusammenhang überhaupt nicht bekannt 
                                                 
253
  Vgl. im Folgenden Rasche, C. (1994), S. 78-80. 
254
  Vgl. Dierickx, I./Cool, K. (1989), S. 1507. 
255
  Vgl. Barney, J.B. (1991), S. 108; Barney, J.B. (1996), S. 154. 
256
  Vgl. Barney, J.B. (1991), S. 110. 
257
  Vgl. im Folgenden Barney, J.B. (1991), S. 108-110; Barney, J.B. (1996), S. 154-156. 
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ist, würde dies die Überflüssigkeit der strategischen Planung implizieren, da bei völliger 
Unkenntnis der Bestimmungsfaktoren des Unternehmenserfolgs diese auch nicht zielgerichtet 
entwickelt oder an veränderte Rahmenbedingungen angepasst werden können.258  
Auch die Ressourceninterdependenz - in der Literatur auch als 'interconnectedness'259 
oder 'social complexity' bezeichnet - kann die Imitierbarkeit von Ressourcen durch andere 
Unternehmen erheblich einschränken.260 Je stärker einzelne Ressourcen in der gesamten Res-
sourcenbasis verflochten sind, desto schwieriger ist es, sie überhaupt als Erfolgsursache zu 
identifizieren oder gar zu imitieren. Insbesondere die Einbettung von tangiblen in ein Netz 
von intangiblen Ressourcen kann als Imitationshindernis fungieren. So sind tangible Ressour-
cen zwar von Natur aus imitierbar. Aber wenn ihr volles Potenzial erst durch die Wechselwir-
kung mit anderen, intagiblen Ressourcen, wie beispielsweise Image, Unternehmenskultur 
oder Qualitätsbewusstsein der Mitarbeiter, ausgeschöpft wird, würde zum einen die Imitation 
der jeweiligen tangiblen Ressource allein nicht ausreichen, um eine erfolgreiche Strategie zu 
duplizieren. Zum anderen ist ein Geflecht aus intangiblen und sozialen Komponenten selbst 
sehr schwer zu imitieren. 
Um einen erzielten Wettbewerbsvorteil dauerhaft verteidigen zu können, reicht eine 
beschränkte beziehungsweise nicht-existente Imitierbarkeit der zugrunde liegend(en) Res-
source(n) allein jedoch nicht aus.261 Selbst wenn Nicht-Imitierbarkeit vorausgesetzt werden 
kann, besteht trotzdem die Gefahr, dass aktuelle oder potenzielle Konkurrenzunternehmen 
durch Exploitation einer anderen Ressource die gleichen strategischen Vorteile erzielen. Die 
Antizipation der Substitutionsbestrebungen der Wettbewerber ist sehr schwierig. Dies trägt 
dazu bei, dass die Substituierbarkeit den tendenziell am wenigsten beeinflussbaren Bestim-
mungsfaktor der Dauerhaftigkeit von Wettbewerbsvorteilen darstellt.  
Zeichnet sich eine Ressource durch Einzigartigkeit, Eignung zur Kundennutzenstif-
tung, Nicht-Imitierbarkeit und Nicht-Substituierbarkeit aus, die im Folgenden als wert- bezie-
hungsweise erfolgsgenerierende Eigenschaften bezeichnet werden, verfügt sie über strategi-
sches Wertpotenzial und gilt als strategisch wertvoll. Für den langfristigen Erfolg eines 
Unternehmens müssen die Ressourcen aber nicht nur die beschriebenen Eigenschaften auf-
weisen, sondern das Unternehmen muss darüber hinaus auch über die Fähigkeit verfügen, sich 
                                                 
258
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 78. 
259
  Vgl. Dierickx, I./Cool, K. (1989), S. 1508; Barney, J.B. (1991), S. 110. 
260
  Vgl. im folgenden Barney, J.B. (1991), S. 110 f.; Rasche, C. (1994), S. 73-76. 
261
  Vgl. im folgenden Barney, J.B. (1991), S. 111 f.; Rasche, C. (1994), S. 86-88. 
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die generierten Renten, zum Beispiel durch Ausnutzung überlegener Verhandlungspositionen, 
anzueignen.262 Nur dann kann das strategische Wertpotenzial auch realisiert werden.  
Abb. 3-1 zeigt die Zusammenhänge zwischen der Heterogenität beziehungsweise Ein-
zigartigkeit der Ressourcen, die die Hauptrolle im Rahmen des Ressource Based View bei der 
Erklärung dauerhaft überdurchschnittlicher Renten spielt, ihren Bestimmungsfaktoren und 
erzielbaren Wettbewerbsvorteilen auf. Die Abbildung soll dabei lediglich einen Überblick 
über die dargestellten Zusammenhänge vermitteln und muss zwangsläufig vereinfachen, da 
das Beziehungsgeflecht zwischen den abgebildeten Bestimmungsfaktoren des dauerhaften 



















Abb. 3-2: Grundlagen dauerhafter Wettbewerbsvorteile264 
                                                 
262
  Vgl. Mikus, B./Götze, U. (2004), S. 326. 
263
  Die grauen, zum Teil gestrichelten Linien sollen das Beziehungsgeflecht zwischen den einzelnen Bestim-
mungsfaktoren der wertgenerierenden Eigenschaften andeuten. 
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Obwohl sich der Ressourcenansatz als Konzept des strategischen Managements etabliert hat, 
bestehen hinsichtlich seiner terminologischen Grundlagen, insbesondere im Hinblick auf den 
Ressourcenbegriff, noch einige Divergenzen. Daher ist der Ressourcenbegriff im Folgenden 
etwas näher zu spezifizieren. 
3.3.2 Spezifizierung des Ressourcenbegriffs 
Die terminologischen Divergenzen im Hinblick auf den Ressourcenbegriff mögen zum Teil 
darin begründet liegen, dass dem Begriff der Ressource im Rahmen der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur je nach Forschungsrichtung unterschiedliche Inhalte zugewiesen wer-
den. In der Volkswirtschaftslehre werden die Faktoren Arbeit, Boden und Kapital als Res-
sourcen bezeichnet.265 In der Betriebswirtschaftslehre wird der Ressourcenbegriff - abgesehen 
von dem hier betrachteten Ressourcenansatz - vor allem im Rahmen produktionstheoretischer 
Untersuchungen verwendet und dort mit dem Begriff der Produktionsfaktoren gleichge-
setzt.266 Dieser Ressourcenbegriff ist für die Argumentation des Ressourcenansatzes aller-
dings zu weit gefasst. Um den Ressourcenbegriff eingrenzen zu können, soll die Begriffsdefi-
nition von FREILING aufgegriffen werden, der zunächst den Ressourcenbegriff von dem der 
Inputgüter beziehungsweise dem der Produktionsfaktoren abgrenzt.267 Als Inputgüter bezeich-
net er alle "diejenigen Güter, die der Unternehmung zum Einsatz in Prozessen und zur 
Erstellung interner oder externer Leistungen dienen. Die Inputgüter umfassen alle (Produkti-
ons-)Faktoren und alle Ressourcen, die einer Unternehmung zur Verfügung stehen."268 Pro-
duktionsfaktoren bilden nach FREILING somit eine Teilmenge der Inputgüter. Sie lassen sich 
zudem dadurch charakterisieren, dass sie auf Basis eines feststehenden Mengengerüsts einem 
Produktionsprozess und einem Produkt zugeordnet werden können. In diesem Punkt soll der 
Begriffsabgrenzung FREILINGS allerdings nicht gefolgt werden, denn die Unterscheidung 
zwischen Inputgütern und Produktionsfaktoren kann mit Blick auf die in der produktionstheo-
retischen Literatur entwickelten Produktionsfaktorensysteme nicht nachvollzogen werden.269 
                                                 
265
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 5. 
266
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 5 f. 
267
  Vgl. dazu im Folgenden Freiling, J. (2002), S. 14. Bezüglich der Spezifizierung des Ressourcenbegriffs 
wird sich in der vorliegenden Arbeit in wesentlichen Punkten an Freiling angelehnt, da seine Ausführungen 
auf einer umfassenden Auswertung der Verwendung des Ressourcenbegriffs in der Literatur basieren.  
268
  Freiling, J. (2002), S. 14. 
269
  Vgl. zur Vielfalt der Produktionsfaktoren, die Eingang in diese Systeme finden Gutenberg, E. (1983), 
S. 2 ff. Der hier im Folgenden verwendete Begriff der Produktionsfaktoren entspricht dem der Inputgüter 
nach FREILING. 
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Produktionsfaktoren selbst stellen laut FREILING keine Ressourcen im Sinne des Resource 
Based View dar, da sie - zumindest bei Rückverfolgung der Bereitstellungsketten - über 
Märkte beschaffbar sind270 und damit keine unternehmensspezifische Komponente beinhalten 
können. Erst wenn Produktionsfaktoren derart transformiert werden, dass sie neben unter-
nehmensspezifischen Merkmalen auch alle anderen Ressourceneigenschaften aufweisen, die 
dauerhafte Wettbewerbsvorteile begründen können, verkörpern sie Ressourcen im Sinne des 
Resource Based View.271 Von dieser Definition, der zwar prinzipiell gefolgt wird, soll jedoch 
geringfügig abgewichen werden. So scheint es für die nachfolgenden Ausführungen nicht 
praktikabel, nur dann von Ressourcen zu sprechen, wenn sie tatsächlich alle erfolgsgenerie-
renden Eigenschaften aufweisen. Ressourcen, die diese Eigenschaften nur zum Teil besitzen 
(dann jedoch streng genommen keine Ressourcen wären), aber möglicherweise entsprechend 
weiterentwickelt werden können oder sollen, wären damit als (Bündel von) Produktionsfakto-
ren zu bezeichnen. Diese Variante der Begriffsverwendung soll hier verworfen werden. Statt-
dessen werden Ressourcen, die alle erfolgsgenerierenden Eigenschaften in sich vereinen, als 
strategisch wertvolle Ressourcen bezeichnet.272 Produktionsfaktoren(-bündel), die diese 
Eigenschaften nur zum Teil oder gar nicht aufweisen, werden als Ressourcen bezeichnet, 
sofern sie eine unternehmensspezifische Komponente aufweisen und prinzipiell geeignet sind, 
strategischen Wert im Sinne des Resource Based View zu generieren.  
Darüber, ob das Wertpotenzial, das den strategisch wertvollen Ressourcen inhärent ist, 
auch realisiert werden kann, werden im Rahmen des Resource Based View keine Aussagen 
getroffen. Die Voraussetzung für die Realisierung dieses Wertpotenzials bildet die Existenz 
von Kompetenzen, die den nutzenstiftenden Einsatz der Ressourcen ermöglichen. Auf diesen 
Begriff soll im Zusammenhang mit dem der Kernkompetenzen im folgenden Abschnitt einge-
gangen werden. 
                                                 
270
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 15. 
271
  Diese Transformation wird auch als Veredelung bezeichnet. Sie umfasst auch die Kombination mehrerer 
Faktoren. Vgl. Freiling, J. (2002), S. 15.  
272
  Sie können daher als unternehmensspezifische Erfolgspotenziale interpretiert werden. 
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3.3.3 Kernkompetenzansatz als spezifische Ausprägung des Resource Based View 
Nachdem überblickartig dargelegt wurde, wie ein langfristiger Unternehmenserfolg mit Hilfe 
des Resource Based View erklärt werden kann und auch der Begriff der Ressource näher spe-
zifiziert wurde, soll im Folgenden der Begriff der Kernkompetenzen, der insbesondere durch 
die Arbeiten von PRAHALAD/HAMEL wesentliche Beachtung fand,273 in das Konzept des Res-
sourcenansatzes eingeordnet werden.274  
Neben dem Terminus der Kompetenzen beziehungsweise Kernkompetenzen werden in 
der Literatur eine ganze Reihe von ähnlichen Begriffen - capabilities, competences, skills, 
routines - diskutiert, die von den Autoren einerseits mit unterschiedlichen Inhalten belegt und 
andererseits auf verschiedenartige Weise ins Verhältnis zueinander gesetzt werden.275 In der 
deutschsprachigen Literatur wird dieses Problem dann zusätzlich noch durch unterschiedliche 
Übersetzungen der Begriffe verschärft. 
Hinsichtlich der Spezifizierung des Begriffs der Kompetenz und dessen Abgrenzung 
von dem der Kernkompetenz soll sich im Folgenden wiederum an die Argumentation von 
FREILING angelehnt werden, die insbesondere auf die Herstellung des Bezugs zum Begriff der 
Ressourcen sowie auf die Einschränkung der Begriffsvielfalt, die keinen Nutzen erkennen 
lässt, gerichtet ist.276 Freiling bezeichnet Kompetenzen als Fähigkeiten eines Unternehmens, 
"vorhandene Inputgüter im Allgemeinen und Ressourcen im Speziellen so zu verwenden, dass 
sich die Unternehmung in Marktprozessen gegenüber der jeweiligen Marktgegenseite bewäh-
ren kann".277 Dies bedeutet, dass Kompetenzen zum einen darauf gerichtet sind, strategisch 
wertvolle Ressourcen zu schaffen und zum anderen benötigt werden, um das Wertpotenzial 
dieser Ressourcen zu realisieren und damit Renten zu generieren. Darüber hinaus sind sie 
auch für die Aneignung von Renten erforderlich. 
                                                 
273
  Vgl. Prahalad, C.K./Hamel, G. (1990). 
274
  Allerdings setzte man sich bereits Ende der fünfziger Jahre mit der Idee, dass Wettbewerbsvorteile durch 
einzigartige Fähigkeiten untermauert werden, auseinander. Vgl. Penrose, E.T. (1959). 
275
  Vgl. Mikus, B. (2003), S. 220 f. 
276
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 18. 
277
  Freiling, J. (2002), S. 18. Anstelle des Begriffs der Inputgüter wäre in der vorliegenden Arbeit der des 
Produktionsfaktors zu verwenden. 
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Kompetenzen werden in der Literatur vor allem durch folgende Eigenschaften cha-
rakterisiert: 
- Eignung zur Bewältigung konkreter Aufgaben278 
- Ermöglichen des Ablaufs von Prozessen279 
- Bezug auf kollektives Handeln280 
- Konkretisierung durch wiederholbare Handlungssequenzen bei der Nutzung von 
Produktionsfaktoren281 
- Zeitabhängigkeit282 
Während Kompetenzen283 auf die Erfüllung von Aufgaben im Allgemeinen gerichtet sind, 
müssen Kernkompetenzen geeignet sein, nachhaltige Wettbewerbsvorteile zu generieren.284 
Sie müssen daher - analog zu strategisch wertvollen Ressourcen - die in Abschnitt 3.2.1 erläu-
terten wertgenerierenden Eigenschaften aufweisen. Das heißt, sie müssen einzigartig sowie 
geeignet zur Stiftung eines Kundennutzens sein und dürfen weder imitierbar noch substituier-
bar durch Dritte sein. Es sei zudem noch auf das Merkmal der Transferierbarkeit hingewiesen, 
dass einige Autoren mit dem Begriff der Kernkompetenz verknüpfen.285 Dieses geht mit der 
Forderung von PRAHALAD/HAMEL einher, dass Kernkompetenzen zu einer Vielzahl verschie-
dener Märkte potenziellen Zugang gewähren müssen.286 Die Transferierbarkeit bezieht sich 
diesbezüglich auf die Anwendung auf verschiedene zu lösende marktbezogene Aufgaben. 
Eine Kompetenz, die so aufgaben- beziehungsweise anwendungsspezifisch ist, dass sie nur 
für eine konkrete Aufgabe beziehungsweise einen konkreten Aufgabentyp genutzt werden 
kann, könnte nicht den Charakter einer Kernkompetenz aufweisen. Von dieser Form der 
(Nicht-)Transferierbarkeit ist die Transferierbarkeit auf Dritte zu unterscheiden, die in der 
                                                 
278
  Vgl. Mikus, B. (2003), S. 221 f. 
279
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 20. 
280
  Vgl. Mildenberger, U. (2002), S. 303. Es ist allerdings fraglich, ob diese Einschränkung sinnvoll ist, denn 
damit würde man 'Alleinunternehmern' Kompetenzen absprechen. In der Literatur wird diese Ein-
schränkung allerdings weitgehend einmütig vorgenommen. 
281
  Vgl. Sanchez, R./Heene, A./Thomas, H. (1996), S. 7. 
282
  Die Zeitabhängigkeit äußert sich darin, dass die Leistungsfähigkeit von Kompetenzen im Zeitablauf 
einerseits durch Wissen, das über Lernprozesse generiert wird, erhöht und andererseits bei fehlender 
Nutzung des Wissens vermindert werden kann. Vgl. Freiling, J. (2002), S. 21. 
283
  Die Begriffe Kompetenzen (competences) und Fähigkeiten (capabilities) werden hier synonym verwendet. 
284
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 22; Mikus, B. (2003), S. 223 f.; Rasche, C. (1994), S. 157. 
285
  Vgl. Mikus, B. (2003), S. 223. 
286
  Vgl. Prahalad, C.K./Hamel, G. (1990), S. 83 f. 
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Regel unerwünscht ist, da andernfalls die Kompetenz ihren strategischen Wert verlieren 
würde und somit nicht als Kernkompetenz zu bezeichnen wäre. 
Zu klären bleibt noch, in welchem Verhältnis Ressourcen und Kompetenzen zueinan-
der stehen. Einerseits sind Kompetenzen erforderlich, sowohl um Ressourcen im Allgemeinen 
und strategisch wertvolle Ressourcen im Speziellen durch Veredelung von Produktionsfakto-
ren zu generieren als auch diese Ressourcen in eine sinnvolle Verwendung zu lenken, also auf 
den Markt auszurichten. Kompetenzen sind damit auf den Aufbau und die Nutzung von Res-
sourcen gerichtet, oder andersherum, Ressourcen und deren strategischer Wert gehen aus der 
Anwendung von Kompetenzen hervor. Andererseits basieren Kompetenzen aber auf vorhan-
denem Wissen und gehen folglich aus anderen Ressourcen hervor. Um diese teilweise zirku-
läre Beziehung zu lösen, werden von einigen Autoren Kompetenzen verschiedenen Abstrak-
tionsebenen zugeordnet.287 Eine solche Zuordnung soll hier zwar nicht näher erörtert werden, 
aber es sei diesbezüglich kurz auf den Begriff der 'dynamic capabilities'288 beziehungsweise 
'dynamischen Fähigkeiten' eingegangen.289 Diese sind einer höheren Abstraktionsebene zuzu-
ordnen und werden auch als sogenannte 'Metafähigkeiten' verstanden, die auf die kontinuierli-
che Entwicklung von Kompetenzen und Ressourcen gerichtet sind.290 Sie sind somit den 
unmittelbar wertschöpfungsbezogenen Fähigkeiten vorgelagert.291 Folgende Abbildung fasst 
die Zusammenhänge noch einmal zusammen: 
                                                 
287
  Vgl. zu einem Überblick Mikus, B. (2003), S. 238 ff. 
288
  Vgl. Teece, D.J./Pisano, G./Shuen, A. (1997). 
289
  Der Begriff 'dynamisch' ist allerdings eher unglücklich gewählt, weshalb im Folgenden von Metafähigkei-
ten gesprochen wird. 
290
  Vgl. Fischer, J. (2002), S. 156 f.. 
291
  Vgl. Fischer, J. (202), S. 157. 













Abb. 3-3: Das Verhältnis von Kompetenzen, Metafähigkeiten und Ressourcen 
3.3.4 Diversifikationsstrategische Überlegungen aus der Perspektive des Ressourcen- 
und des Kompetenzansatzes 
Die Analyse von Unternehmensdiversifikation nahm bereits in frühen ressourcentheoretischen 
Arbeiten eine zentrale Stellung ein.292 Im Rahmen des Ressourcenansatzes wird die Möglich-
keit der gemeinsamen Nutzung von Ressourcen und Kompetenzen für die Erstellung ver-
schiedenartiger Produkte als Auslöser für Diversifikationsüberlegungen gesehen. An diese 
gemeinsame Nutzung wird zumeist die Erwartung geknüpft, durch verwandte Diversifikation 
economies of scope, beziehungsweise Synergien,293 realisieren zu können,294 oder - wie 
HILL/HITT/HOSKISSON formulieren: - "resource sharing and skill transfers enable the diversi-
fied firm either to reduce overall operating costs in one or more of its divisions, and/or to 
better differentiate the products of one or more of its divisions (thus enabling a higher price to 
be charged)".295 Folglich werden Diversifikationsüberlegungen nach dem Ressourcenansatz 
vom Aspekt der Verwandtschaft dominiert.296  
                                                 
292
  Vgl. Penrose, E.T. (1995), S. 104 ff. (Basierend auf ihrem Werk von 1959.) 
293
  Der Begriff Synergie stammt vom griechischen Wort synergos ab, das "zusammenarbeiten" bedeutet. Vgl. 
Goold, M./Campbell, A. (1998), S. 133.  
294
  Vgl. Helfat, C.E./Eisenhardt, K.M. (2004), S. 1219; Hill, C.W.L./Hitt, M.A./Hoskisson, R.E. (1992), 
S. 502; Markides, C.C./Williamson, P.J. (1996), S. 342; Rasche, C. (1994), S. 319. 
295
  Hill, C.W.L./Hitt, M.A./Hoskisson, R.E. (1992), S. 502. Klammer im Original. 
296
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Verwandtschaft basiert auf der gemeinsamen Nutzung von Ressourcen oder Pro-
duktionsfaktoren mit dem Ziel der Erstellung verschiedener Produkte. Im Rahmen des Res-
sourcenansatzes wird ihr eine ganz besondere Bedeutung beigemessen. Es steht jedoch nicht 
die gemeinsame Ressourcennutzung an sich im Vordergrund, sondern die gemeinsame Nut-
zung von strategisch wertvollen Ressourcen.297 Die gemeinsame Nutzung von Produktions-
faktoren erlaubt zwar die Generierung wirtschaftlicher Vorteile in Form von positiven Syner-
gieeffekten. Aber solange die gemeinsam genutzte Ressource keinen strategischen Wert auf-
weist, sind diese Form der Nutzung und der daraus resultierende Vorteil von 'jedermann' er-
zielbar. Der generierte Vorteil ist daher eher kurzfristiger Natur.298 Ist die betreffende Res-
source hingegen strategisch wertvoll, kann der durch sie generierte Vorteil möglicherweise 
auf mehrere Märkte ausgedehnt und das gesamte Wertpotenzial der Ressource erst realisiert 
werden.299 Die Voraussetzungen hierfür sind zum einen in einer nicht vollständig ausge-
prägten Produktspezifität300 der Ressource und zum anderen in der Existenz der Kompetenzen 
zu sehen, die für die Ausrichtung der Ressource auf die jeweiligen Märkte benötigt werden. 
Insbesondere intangible Ressourcen, die sich durch Gebrauch nicht abnutzen und auf die meh-
rere Parteien unabhängig voneinander zugreifen können, eignen sich als Diversifikations-
grundlage. 
Neben Ressourcen können auch vorhandene Kompetenzen, insbesondere Kernkom-
petenzen, die Grundlage für Diversifikationsbestrebungen bilden. So können zum einen 
bereits akkumulierte Kompetenzen mehrfach angewendet und verschiedenartige, idealerweise 
strategisch wertvolle Ressourcen aufgebaut werden, die für jeweils verschiedene Märkte 
nutzbar sind. Zum anderen können Kernkompetenzen genutzt werden, um vorhandene Res-
sourcen auf mehrere Märkte auszurichten. Sie müssen aber nicht nur auf den Aufbau oder die 
Marktausrichtung von Ressourcen abzielen. Sie können sich auch auf die Integration von Res-
sourcen in die eigene Ressourcenbasis beziehen, die im Zuge von Unternehmensakquisitionen 
oder Partnerschaften erlangt wurden.301 Durch eine solche Kombination von verschiedenen  
 
                                                 
297
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1996), S. 343. 
298
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1996), S. 344. 
299
  Die Verwandtschaft kann unter diesen Umständen als strategische Verwandtschaft bezeichnet werden. Vgl. 
Markides, C.C./Williamson, P.J. (1996), S. 344. 
300
  Ist eine Ressource vollständig produktspezifisch, kann sie nur für die Erstellung dieses Produkts genutzt 
werden. Als Diversifikationsgrundlage ist sie dann nicht nutzbar. 
301
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1996), S. 345. 
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Ressourcen kann deren strategischer Wert insgesamt erhöht werden, wenn es sich um kom-
plementäre Ressourcen handelt.302 
Im Wesentlichen können durch Diversifikation Vorteile auf drei Stufen erlangt wer-
den. Auf der untersten Stufe ist die gemeinsame Nutzung einer Ressource angesiedelt, die die 
Erwirtschaftung von positiven Synergieeffekten ermöglichen soll. Die auf diesem Weg 
erzielten Vorteile sind - wie erwähnt - eher kurzfristiger Natur.303 Werden positive Synergie-
effekte durch die gemeinsame Nutzung strategisch wertvoller Ressourcen erzielt, können 
diese hingegen dauerhafte Wettbewerbsvorteile untermauern, da sie von anderen Unterneh-
men weniger schnell imitiert oder substituiert werden können. Vorteile dieser Art bilden die 
zweite Stufe. Sie bestehen in einer umfassenderen Realisierung des Wertpotenzials, das den 
Ressourcen inhärent ist. Der dritten Stufe sind Vorteile zuzurechnen, die aus dem Aufbau, der 
Marktausrichtung oder der Integration von Ressourcen resultieren und auf einer mehrfachen 
Anwendung beziehungsweise dem Transfer von Kernkompetenzen basieren. Die Vorteile 
können sich in einer verbesserten Qualität der Ressourcen manifestieren, indem deren strate-
gischer Wert geschaffen oder erhalten wird. Im Gegensatz zu den anderen Arten von Syner-
gieeffekten, resultieren sie nicht aus der Nutzung, sondern aus dem Aufbau von strategisch 
wertvollen Ressourcen. Das Wertpotenzial der Ressourcenbasis des Unternehmens wird hier-
bei ausgedehnt. 
Als Grundlage von Diversifikationsbestrebungen sollten somit entweder strategisch 
wertvolle Ressourcen oder die Kernkompetenzen des Unternehmens dienen, um Vorteile der 
zweiten oder dritten Stufe generieren zu können. Des Weiteren werden im Folgenden die 
Synergieeffekte, die auf der Nutzung von Produktionsfaktoren oder Ressourcen basieren als 
primär bezeichnet, während Synergieeffekte, die aus dem verbesserten Aufbau, der Marktaus-
richtung oder Integration der Ressourcen resultieren, als sekundär zu bezeichnen sind. Fol-






                                                 
302
  Komplementarität liegt vor, wenn durch die Nutzung einer Ressource auch die Nutzung einer anderen 
Ressource attraktiver wird. Vgl. zur Kostenkomplementarität Abschnitt 3.5. 
303
  Ein Vorteil kann zum Beispiel in ihrer Funktion als Eintrittsbarriere bestehen. 










Abb. 3-4: Unterscheidung zwischen verschiedenen Arten von Synergieeffekten 
Unabhängig davon, ob nun die gemeinsame Nutzung strategisch wertvoller Ressourcen oder 
die Nutzung von Kernkompetenzen als Diversifikationsgrundlage fungiert, ist gemäß dem 
Ressourcenansatz die verwandte der unverwandten Diversifikationsstrategie überlegen. Doch 
insbesondere die Identifikation der Verwandtschaft wirft in der Literatur und in der Praxis 
immer wieder große Probleme auf. Hervorgerufen werden diese Probleme vor allem dadurch, 
dass die ressourcen- und kompetenzbezogene Verwandtschaft nicht auf der Ähnlichkeit der 
Endprodukte und Absatzmärkte basiert, sondern viel weniger offensichtlich ist.304 Traditio-
nelle 'Verwandtschaftsmaße', wie das von RUMELT, der SIC Code oder das Entropy-Maß, 
können die auf dem Transfer von Kernkompetenzen beruhende Verwandtschaft nicht abbil-
den.305 So sind Endprodukte, die zwar überhaupt keine Gemeinsamkeiten aufweisen, dennoch 
verwandt, wenn für ihre Erstellung dieselben Kompetenzen von Bedeutung sind, und anders-
herum können auch sehr ähnliche Endprodukte aus ressourcentheoretischer Sicht völlig 
unverwandt sein.306,307 Synergiepotenziale,308 die auf Ähnlichkeiten zwischen den jeweiligen 
                                                 
304
  Vgl. Prahalad, C.K./Hamel, G. (1990), S. 82. 
305
  Vgl. zu den Maßen Robins, J./Wiersema, M.F. (1995), S. 277 ff. und Robins, J./Wiersema, M.F. (2003), 
S. 39 ff. 
306
  Häufig wird sogar die auf Basis 'herkömmlicher' Maße als verwandt eingestufte Diversifikation nach 
Analyse unternehmensinterner Gegebenheiten als unverwandt eingestuft und umgekehrt. Vgl. Rasche, C. 
(1994), S. 324. 
307
  MARKIDES/WILLIAMSON beschreiben das Beispiel eines Herstellers verschiedener Sorten von Stahl, die 
bezüglich des Einkaufs, der Produktion und des Absatzes jedoch so unterschiedliche Merkmale aufweisen 
und Methoden erfordern, dass das Unternehmen durchaus als unverwandt diversifiziert angesehen werden 
kann. Als Gegenbeispiel führen sie CITIZEN WATCH an, zu deren Produktpalette damals u. a. Uhren, 
Drucker, Diskettenlaufwerke, Laptops, LCD-Bildschirme, Präzisionswerkzeuge und Roboter gehörten. Bei 
der Erstellung aller dieser Produkte profitierte das Unternehmen von ihrer Kernkompetenz im Bereich der 
Präzisionstechnologie, die es sich durch die Produktion von Uhren angeeignet hatte. Vgl. Markides, 
C.C./Williamson, P.J. (1996), S. 340. 
308
  Die Existenz von Synergiepotenzial an sich kann allerdings noch nicht die Vorteilhaftigkeit von Diversifi-
Synergieeffekte auf Basis gemeinsamer 
Nutzung von Produktionsfaktoren
Synergieeffekte auf Basis 
gemeinsamer Nutzung strategisch 
wertvoller Ressourcen
Synergieeffekte auf Basis 
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Absatzmärkten beruhen sollen, werden in ihrer Eignung zur Erzielung von Synergieeffekten 
und dauerhaften Wettbewerbsvorteilen oftmals überschätzt.309 Dass die Synergieeffekte nur 
kurzfristig wirksam sind und nicht zu dauerhaften Wettebewerbsvorteile führen, kann darin 
begründet liegen, dass die für den Zugang zu einem ähnlichen Absatzmarkt erforderlichen 
Ressourcen zwar effizient aufgebaut, aber zugleich auch von anderen Unternehmen imitiert 
oder substituiert werden können. 
Im Hinblick auf Risiken, die sowohl die strategische Entwicklung des Unternehmens 
im Allgemeinen betreffen als auch mit Diversifikationsstrategien einhergehen, wird in der 
ressourcenorientierten Literatur die Aufmerksamkeit vor allem auf die Imitations- und Sub-
stitutionsgefahr durch Konkurrenzunternehmen gelenkt, da Nicht-Imitierbarkeit und Substi-
tuierbarkeit als zwei der vier wertgenerierenden Ressourceneigenschaften gelten. Die Substi-
tutionsgefahr wird zwar auch im Rahmen des Marktansatzes als Bedrohung benannt, aber 
während sie sich dort auf die Produktebene bezieht, setzt sie im Rahmen des Ressourcenan-
satzes auf Ressourcen- und Kompetenzebene an. Prinzipiell können nach dem Ressourcen- 
und Kompetenzansatz alle Faktoren als Risikoursachen angesehen werden, die auf den Ver-
lust der wertgenerierenden Eigenschaften abzielen. 
Bezüglich des Synergiepotenzials sei noch einmal darauf hingewiesen, dass dessen 
Nutzung seit jeher als eines der wesentlichen Diversifikationsmotive gesehen wird, und folg-
lich dem Aspekt der Verwandtschaft im Rahmen von Diversifikationsüberlegungen eine 
besonders hohe Bedeutung beizumessen ist. Der Ressourcen- und Kompetenzansatz scheint 
im Hinblick auf die Abbildung der synergieorientierten Verwandtschaft zwischen verschiede-
nen Produkten dem Marktansatz überlegen. Auf seiner Basis sollen daher in Abschnitt 3.4 
verschiedene Diversifikationsarten systematisiert und danach die Voraussetzungen, die für die 
Realisierung von Synergieeffekten im Allgemeinen notwendig sind, dargelegt werden. Ana-
log zu den Ausführungen zum Marktansatz soll zuvor im folgenden Abschnitt die Frage 
beantwortet werden, welchen Unternehmensebenen Diversifikationsstrategien aus Sicht des 
Ressourcenansatzes zugeordnet werden können. 
                                                                                                                                                        
kationsbestrebungen begründen. Zum einen muss das Potenzial in wirtschaftlich sinnvoller Weise in 
Synergieeffekte (economies of scope) umgewandelt werden können. Zum anderen sollten die 
Synergieeffekte geeignet sein, zur Erzielung eines dauerhaften Wettbewerbsvorteils beizutragen.  
309
  Vgl. im folgenden Markides, C.C./Williamson, P.J. (1994), S. 155. 
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3.3.5 Diversifikationsebenen nach dem Ressourcenansatz 
Wie in Abschnitt 3.3.4 erläutert, kann die mehrfache beziehungsweise gemeinsame Anwen-
dung von (insbesondere strategisch wertvollen) Ressourcen und/oder (Kern-)Kompetenzen 
Diversifikationsmöglichkeiten eröffnen.310 Auf welchen Unternehmensebenen die Realisie-
rung von Diversifikationsstrategien sinnvoll ist, dürfte wesentlich davon abhängen, auf wel-
chen Ebenen die jeweiligen Diversifikationsgrundlagen - nämlich Ressourcen beziehungs-
weise Kompetenzen - angesiedelt sind. 
Weitgehend einig ist sich eine Vielzahl der Autoren, dass Kernkompetenzen der 
Gesamtunternehmensebene zuzurechnen sind.311 Dies impliziert auch die Definition von 
PRAHALAD/HAMEL312 und des Weiteren das den Kernkompetenzen beziehungsweise strate-
gisch wertvollen Ressourcen anhaftende Merkmal der Eignung zur Sicherung der Überle-
bensfähigkeit.313 Zugleich werden Kernkompetenzen aber auch als Resultat der Vernetzung 
geschäftsbereichsspezifischer Fähigkeiten und Ressourcen verstanden.314 Als Entstehungsort 
von strategisch wertvollen Ressourcen und (Kern-)Kompetenzen können Geschäfts- und 
Funktionsbereiche angesehen werden. Erst die bereichsübergreifende 'Nutzbarmachung' und 
damit ihre Einbindung in den Gesamtunternehmenskontext führen zu ihrer Qualifizierung als 
Kernkompetenzen und strategisch wertvolle Ressourcen. So ist zwar davon auszugehen, dass 
Ressourcen hauptsächlich auf Funktionsbereichsebene erworben, akkumuliert, aus- oder 
abgebaut sowie gleichzeitig genutzt werden können,315 ihre Vernetzung zu Kernkompetenzen, 
die ja als 'eigentliche' Generatoren von Wettbewerbsvorteilen verstanden werden, kann aber 
nur funktions- oder geschäftsbereichsübergreifend erfolgen. 
Aufgrund der wettbewerbsstrategischen und synergiestiftenden Bedeutung der Kern-
kompetenzen und deren Zurechnung zur Gesamtunternehmensebene ist nach ressourcen-
                                                 
310
  Vgl. Abschnitt 3.3.4. 
311
  Vgl. bspw. Fischer, J. (2002), S. 169; Rasche, C. (1994) S. 150 ff. 
312
  "The real sources of advantage are to be found in management's ability to consolidate corporatewide 
technologies and production skills into competencies that empower individual businesses to adapt quickly 
to changing opportunities." Prahalad, C.K./Hamel, G. (1990), S. 81; "Core competencies are the collective 
learning in the organization, expecially how to coordinate diverse production skills and integrate multiple 
streams of technologies. […] Core competence is communication, involvement, and a deep commitment to 
working across organizational boundaries. It involves many levels of people and all functions." Prahalad, 
C.K./Hamel, G. (1990), S. 82. 
313
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 149. 
314
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 153. 
315
  Vgl. Mikus, B. (2003), S. 393 f. 
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perspektivischem Verständnis eine Zuordnung der Wettbewerbsstrategien zur Geschäftsbe-
reichsebene - wie sie beim Marktansatz vorgenommen wird - problematisch.316 Eine 
Zurechnung zur Geschäftsbereichsebene könnte der Entwicklung und Nutzung von Kernkom-
petenzen entgegenwirken, wenn die Kernkompetenzen aus der Vernetzung geschäftsbereichs-
übergreifender Fähigkeiten resultieren. Diversifikationsstrategien, die auf die Entwicklung 
oder Nutzung solcher Kernkompetenzen gerichtet sind, wären deshalb eher als Gesamtunter-
nehmensstrategie zu verstehen.  
Das Konzept der Portfolio-Strategien, das ursprünglich dem Marktansatz entlehnt ist, 
lässt sich auch auf kompetenzbasierte Gesamtunternehmensstrategien übertragen - allerdings 
mit dem Unterschied, dass das Unternehmen dann nicht nur als ein Portfolio von Geschäftsbe-
reichen sondern auch von Kompetenzen gesehen wird.317 Da die (Kern-)Kompetenzstruktur 
aber nicht unbedingt mit der Geschäftsbereichsstruktur übereinstimmt, ist eine bereichsüber-
greifende Koordination und Steuerung der (Kern-)Kompetenzen unabdingbar. 
Damit sind die Geschäftsbereiche weniger als autonome Einheiten, deren Entwick-
lungsrichtung lediglich über eine entsprechende Finanzmittelzuteilung grob abgesteckt wird, 
zu sehen. Vielmehr hat die Unternehmensführung mehr oder weniger konkrete Empfehlungen 
bezüglich der Nutzung und Veränderung von Ressourcen beziehungsweise Kompetenzen aus-
zusprechen, die auf der bisherigen Ressourcen- beziehungsweise Kompetenzbasis beruhen.318 
Horizontale Strategien können vor diesem Hintergrund einen besonders hohen Stellenwert 
einnehmen, auch wenn ihr auf PORTER zurückgehendes Konzept nicht dem Ressourcenansatz 
zuzurechnen ist.319 Schließlich verkörpern doch Ressourcen und insbesondere sowohl bereits 
bestehende als auch zu entwickelnde Kernkompetenzen die Basis für Verflechtungen zwi-
schen den Geschäftsbereichen. 
Inwieweit auch auf Geschäftsbereichsebene Diversifikationsstrategien verfolgt werden 
können, muss aus Perspektive des Ressourcenansatzes davon abhängen, inwiefern die als 
Diversifikationsgrundlage dienenden Ressourcen und Kompetenzen einem Geschäftsbereich 
eindeutig zugeordnet werden können. Ist eine solche Zuordnung möglich, können Diversifi-
                                                 
316
  Vgl. Fischer, J. (2002), S. 168 f. 
317
  KRÜGER/HOMP haben bspw. ein Portfolio-Konzept entwickelt, das die Kriterien der Marktattraktivi-
tät - repräsentiert durch die gegenwärtigen Marktpositionen und die zukünftigen Erwartungen - und der 
Kompetenzstärke (dargestellt durch gegenwärtige Kompetenzen sowie als Entwicklungsaufwand und 
-aussichten) integriert. Vgl. Krüger, W./Homp, C. (1997), S. 104 f. 
318
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 91. 
319
  Vgl. Porter, M.E. (2000), S. 410 f. und S. 464 ff. 
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kationsstrategien auch auf Geschäftsbereichsebene realisiert werden, sind doch Geschäfts- 
beziehungsweise Funktionsbereiche nicht zuletzt als 'Geburtsstätten' von Kompetenzen zu 
verstehen. Kann eine eindeutige Zuordnung nicht vorgenommen werden, ist immerhin denk-
bar, dass den Geschäftsbereichen weitgehende Autonomie bezüglich eines Teils der Entschei-
dungstatbestände, wie beispielsweise des Eintrittsmodus, zugestanden wird. Die Bedeutung 
von geschäftsbereichsbezogenen Diversifikationsstrategien dürfte nach dem ressourcen-
perspektivischen Verständnis dennoch hinter der der gesamtunternehmensbezogenen Diversi-
fikation zurückbleiben. 
3.4 Ressourcen- und kompetenzbasierte Diversifikationsarten 
Wie bereits erwähnt, sind aus ressourcentheoretischer Sicht nachhaltige Diversifikationsvor-
teile insbesondere durch Vorhaben generierbar, die auf der Ausdehnung des Anwendungs-
bereichs von strategisch wertvollen Ressourcen oder von Kernkompetenzen basieren. Prinzi-
piell lassen sich somit ressourcenbasierte und kompetenzbasierte Diversifikation voneinander 
unterscheiden. In der Literatur wurde ressourcen- und kompetenzbasierter Diversifikation 
zwar einige Beachtung geschenkt, jedoch zumeist in relativ allgemeiner Form und ohne auf 
die verschiedenen Ebenen von Synergieeffekten - primär oder sekundär - Bezug zu nehmen. 
So spricht FRIEDRICH von "Diversifikation um Kernkompetenzen"320 und versteht darunter im 
Wesentlichen, "Lösungen für Probleme zu finden, die in gleicher oder ähnlicher Form in ver-
schiedenen Zusammenhängen auftreten und auf diese Weise den Zugang zu einer Vielzahl 
unterschiedlicher Märkte öffnen".321 Er sieht primär die Exploitation von Kernkompetenzen 
als Diversifikationsgrundlage.322 Ergänzt wird diese Sichtweise durch 
FRIEDRICH/HINTERHUBER, die konstatieren: "Kompetenzerwerb wird zum zentralen Moment 
der Diversifikation".323 RÜHLI/SACHS beschreiben Diversifikation als mehrfache Verwendung 
von Kernkompetenzen für wenige Kernprodukte, die zu einer Vielzahl von Endprodukten 
führen können.324 Diversifikation soll aus ihrer - komplextitätstheoretischen - Sicht dazu bei-
tragen, das Unternehmen zwischen Ordnung und Chaos auszubalancieren.325 CHIESA/ 
                                                 
320
  Friedrich, S.A. (2000), S. 231. 
321
  Friedrich, S.A. (2000), S. 232. 
322
  Vgl. Friedrich, S.A. (2000), S. 231. 
323
  Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 15, eigene Hervorhebung. 
324
  Vgl. Rühli, E./Sachs, S. (2000), S. 133 f. 
325
  Vgl. Rühli, E./Sachs, S. (2000), S. 140 f. 
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MANZINI hingegen differenzieren zwischen verschiedenen Arten ressourcen- und kompetenz-
basierter Diversifikation.326 Sie unterscheiden allerdings zwischen zahlreichen Ebenen von 
Fähigkeiten und Routinen, so dass letztendlich unklar bleibt, auf welcher Ebene die Diversifi-
kationsvorteile entstehen und inwieweit diesen ein strategischer Wert zugeschrieben werden 
kann. Eine ebenfalls differenzierte Zuordnung von Diversifikationsvorteilen wird von 
MARKIDES/WILLIAMSON vorgenommen. Sie unterscheiden zwischen Vorteilen, die auf der 
gemeinsamen Nutzung strategisch wertvoller Ressourcen basieren, und solchen, die aus deren 
Aufbau oder deren qualitätsmäßiger Verbesserung resultieren.327 Eine ähnliche Unterschei-
dung wird auch im Folgenden vorgenommen. 
Unter der Maßgabe, dass im Zuge von Diversifikationsvorhaben nicht ausschließlich 
auf vorhandene Ressourcen und Kompetenzen zurückgegriffen wird, sondern auch neue ent-
wickelt werden, können vier Arten der Diversifikation voneinander abgegrenzt werden, wie 














Abb. 3-5: Systematisierung der Diversifikationsarten328 
                                                 
326
  Vgl. Chiesa, V./Manzini, R. (1997), S. 209 ff. Sie benutzen allerdings zum Teil den Begriff 'routine based'. 
327
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1994), S. 150. 
328
  Quelle: In Anlehnung an die graphische Darstellung von Chiesa, V./Manzini, R. (1997), S. 213 und die 
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Bei replikationsorientierter Diversifikation wird auf vorhandene, strategisch wertvolle Res-
sourcen sowie bereits entwickelte Kernkompetenzen zurückgegriffen. Durch die Nutzung der 
Ressourcen für neue Produkte und Märkte kann deren Wertpotenzial in größerem Umfang als 
zuvor ausgeschöpft werden. Dieser Form der Diversifikation kann zwar das geringste Risiko 
zugeschrieben werden. Aber mit ihr sind neue Anwendungsgebiete und daraus resultierende 
Wettbewerbsvorteile auch nur in begrenztem Maße erschließbar.329 Positive Synergieeffekte 
können zum einen daraus resultieren, dass Auszahlungen für die Kompetenzentwicklung für 
die zusätzliche Produktart weitgehend entfallen, und zum anderen daraus, dass wegen der 
gemeinsamen Nutzung fixer Faktoren beziehungsweise Ressourcen relativ geringere Fix-
kosten anfallen.  
Sollen vorhandene strategisch wertvolle Ressourcen in einen neuen Kontext einge-
bunden werden, mit dem das Unternehmen bisher keine Erfahrungen hat, sind die Kompe-
tenzen für die zielgerichtete Verwendung der Ressourcen und damit zur Realisierung ihres 
Wertpotenzials in der Regel erst zu entwickeln beziehungsweise zu Kernkompetenzen weiter-
zuentwickeln.330 Diese Art der ressourcenbasierten Diversifikation wird als entwicklungs-
orientiert bezeichnet. Ihr Potenzial liegt zum einen darin, dass der strategische Wert der Res-
source in mehreren Märkten realisiert werden kann und zudem positive primäre 
Synergieeffekte auf Basis der gemeinsamen Ressourcennutzung - wie bei der replikations-
orientierten Diversifikation - erzielbar sind. Zum anderen können die durch das Diversifi-
kationsvorhaben entwickelten Kernkompetenzen in der Folge auf weitere Anwendungsgebiete 
transferiert und damit in ihrem strategischen Wert untermauert werden. Sie kann folglich in 
eine weitere Diversifikationsart münden, nämlich die kompetenzbasierte. 
(Kern-)Kompetenzbasierte Diversifikation basiert auf dem Transfer von Kernkompe-
tenzen auf neue Anwendungsgebiete.331 Sie beruht daher nicht auf der gemeinsamen Nutzung 
von Ressourcen, sondern auf der mehrfachen Anwendung von Kompetenzen. Kompetenzba-
sierte Diversifikation kann auf verschiedene Arten realisiert werden. Eine Möglichkeit besteht 
in der Nutzung vorhandener Kernkompetenzen für den Aufbau neuer strategisch wertvoller 
Ressourcen und deren 'Ausrichtung' auf neue Märkte. Eine zweite Möglichkeit betrifft die 
Integration und Kombination neuer Ressourcen in die bereits vorhandene Ressourcenbasis. 
                                                 
329
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1994), S. 150. 
330
  Vgl. Chiesa, V./Manzini, R. (1997), S. 213. 
331
  Der Einfachheit halber wird im Folgenden von kompetenzbasierter Diversifikation gesprochen. 
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Durch die geschickte Kombination von Ressourcen können Komplementaritäten332 genutzt 
und der strategische Wert dieser Ressourcen damit insgesamt erhöht werden. Diese aus der 
Kombination von Ressourcen resultierenden Synergieeffekte weisen tendenziell ein höheres 
Potenzial auf, strategischen Wert zu erlangen, als solche, die auf der gemeinsamen Nutzung 
derselben Ressource basieren. Dies liegt darin begründet, dass es schwieriger ist, eine ganze 
Ressourcenkombination einschließlich der zwischen den Ressourcen bestehenden Bezie-
hungen zu imitieren oder zu substituieren als lediglich eine Ressource.333 Zudem dürfte für 
Außenstehende die Identifikation der Quelle des strategischen Werts von Synergievorteilen, 
die auf Ressourcenkomplementaritäten basieren, weitaus größere Probleme bereiten als von 
solchen, die auf Ressourcensimilarität und damit auf der eher sichtbaren Ähnlichkeit von Res-
sourcen beruhen.  
Das Potenzial kompetenzbasierter Diversifikation ist in der Nutzung der 'Katalysator-
wirkung'334 vorhandener Kernkompetenzen zu sehen. Diese soll einen beschleunigten und 
gegenüber der Konkurrenz effizienten Aufbau neuer strategisch wertvoller Ressourcen sowie 
deren geschickte Kombination ermöglichen.335 Deren Nutzung kann dann wiederum entspre-
chend früher zu Einzahlungen führen. Die aus der gemeinsamen beziehungsweise mehrfachen 
Anwendung von Kompetenzen resultierenden Vorteile sollen als sekundäre Synergieeffekte 
bezeichnet, wie in Abschnitt 3.3.4 beschrieben. Sie beziehen sich auf die Ebene des Aufbaus 
oder der Kombination von Ressourcen und weniger auf deren Nutzung. 
Werden im Zuge eines Diversifikationsvorhabens neue strategisch wertvolle Ressour-
cen aufgebaut, ohne dass dieser Aufbau durch bereits vorhandene Kernkompetenzen unter-
stützt werden kann, soll von unverwandter Diversifikation gesprochen werden. Ihr Potenzial 
besteht darin, dass die für den Aufbau genutzten beziehungsweise durch ihn akkumulierten 
Kompetenzen zu Kernkompetenzen entwickelt werden, deren Nutzung wiederum die Verbes-
serung und Weiterentwicklung der Ressourcenbasis erlaubt.336 Eine Verwandtschaft kann erst 
im Nachhinein durch eine weitere Nutzung der durch die Diversifikation entwickelten Kern-
kompetenz kreiert werden. Synergieeffekte sekundärer Art können folglich auch erst durch  
 
                                                 
332
  Vgl. Harrison, J.S. et al. (2001), S. 680; Milgrom, P./Roberts, J. (1995), S. 181 ff. 
333
  Vgl. Harrison, J.S. et al. (2001), S. 680; Porter, M.E. (1996), S. 73 f. 
334
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1994), S. 153.  
335
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1994), S. 153 f. 
336
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1994), S. 150. 
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diese weitere Nutzung realisiert werden. Diese Form der Diversifikation dient daher nicht der 
Realisierung, sondern dem Aufbau von Synergiepotenzial. 
Ein wesentlicher Vorteil einer ressourcen- und kompetenzbasierten Systematisierung 
der Diversifikationsarten - gegenüber der traditionellen Systematisierung - liegt darin, dass 
Anhaltspunkte für prinzipiell bestehende Synergiepotenziale abgeleitet werden können. Dies 
ist deshalb wichtig, weil in der Existenz von Synergiepotenzialen eines der wesentlichsten 
Diversifikationsmotive begründet ist. In der Überschätzung von Synergiepotenzialen und der 
Unterschätzung von Schwierigkeiten bei deren Realisation sind zudem wesentliche Ursachen 
für das Scheitern zahlreicher Diversifikationsprojekte zu sehen. Ein am Ressourcen- und 
Kompetenzansatz ausgerichtetes Diversifikationsverständnis und eine darauf basierende 
Abgrenzung von Diversifikationsarten können dazu beitragen, dass die Aufmerksamkeit auf 
die Quellen der Synergiepotenziale gelenkt wird, die eben in der gemeinsamen Nutzung von 
Ressourcen oder Kompetenzen bestehen.  
Allerdings wirft die ressourcen- und kompetenzbasierte Abgrenzung auch einige 
Probleme auf. So sind die Grenzen keinesfalls als trennscharf zu begreifen. Insbesondere die 
Grenze zwischen replikationsbasierter und entwicklungsorientierter Diversifikation ist eher 
fließend. Eine Einteilung in verschiedene Diversifikationsarten, wie sie oben vorgenommen 
wurde, erscheint aber dennoch sinnvoll, da sie zur Strukturierung von Diversifikationsalter-
nativen im Rahmen der strategischen Planung beitragen kann.  
Weitere Schwierigkeiten sind vor allem darauf zurückzuführen, dass die Identifikation 
von Ressourcen und Kompetenzen und erst recht die Beurteilung ihres strategischen Werts 
generell schwierig ist. Des Weiteren sollte sichergestellt werden, dass nicht schon 'triviale', 
überlebensnotwendige Fähigkeiten oder Ressourcen als mögliche Diversifikationsgrundlagen 
in Betracht gezogen werden. So werden bereits 'normale' Managementfähigkeiten, wie "[…] 
the capability to envisage the evolution of the characteristics, boundaries and actors of the 
competitive context and to promote and develop management criteria that coherently match 
the firm's expectations"337 von einigen Autoren als Kernkompetenz und Diversifikations-
                                                 
337
  Chiesa, V./Manzini, R. (1997), S. 210. CHIESA/MANZINI bezeichnen diese Managementfähigkeiten auch als 
"the real root of the diversification process" und sehen sie als "the actual source of synergies and 
advantage". Vgl. Chiesa, V./Manzini, R. (1997), S. 211. Auch wenn die Autoren die Managementfähig-
keiten der 'obersten' Kompetenzebene zuordnen, der konkretere Kompetenzebenen untergeordnet sind, 
erinnern die Aussagen stark an die längst vergangene Hochkonjunktur der Konglomerate. Bereits in den 
sechziger und siebziger Jahren wurden Managementfähigkeiten als übertragungsfähigste Ressource und 
damit als geeignete Grundlage für weitreichende konglomerate Diversifikationen interpretiert. Die hohe 
Misserfolgsquote konglomerater Diversifikationsvorhaben spricht allerdings gegen diesen Zusammenhang. 
Vgl. Abschnitt 2.3.3. 
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grundlage gesehen. Dass derartige Managementfähigkeiten von außerordentlicher Wichtigkeit 
sind, ist zwar unstrittig, dennoch haben sie eher den Charakter einer generellen Voraussetzung 
für die Generierung dauerhafter Wettbewerbsvorteile als den einer einzigartigen Diversifi-
kationsgrundlage.338 
Um eine geeignete Diversifikationsbasis definieren zu können, sollten die dafür 
wesentlichen Ressourcen und Kompetenzen trotz aller Schwierigkeiten so gut wie möglich 
konkretisiert und abgegrenzt werden. Dies ist zudem die einzige Möglichkeit, auch die 
Grundlagen des Diversifikationserfolgs in eine qualitative und - wenigstens ansatzweise - in 
eine quantitative Bewertung einzubeziehen. Auf die Voraussetzungen und Möglichkeiten der 
Quantifizierung von Synergieeffekten wird im folgenden Abschnitt etwas näher eingegangen. 
3.5 Voraussetzungen für die Realisation von Synergieeffekten 
Die Thematik der Economies of Scope339 erfuhr insbesondere durch die Arbeiten von 
PANZAR/WILLIG sowie BAUMOL/PANZAR/WILLIG im Bereich der Mikroökonomie grundle-
gende Beachtung,340 wurde durch produktionstheoretische Erklärungsansätze, insbesondere 
im Hinblick auf die gemeinsam zu nutzenden Inputfaktoren ergänzt341 und in Veröffentlichun-
gen jüngeren Datums auch auf das Gebiet des strategischen Managements ausgedehnt.342 Der 
'Sprung' von Economies of Scope aus rein produktionstheoretischer Sicht, bei der vor allem 
die Struktur von Produktions- und Kostenfunktionen im Vordergrund steht, zu Economies of 
Scope, die aus strategischer Sicht geeignet sind, Wettbewerbsvorteile nachhaltig zu generie-
ren beziehungsweise zu erhalten, wird in der Literatur jedoch zum Teil vernachlässigt. Er soll 
an dieser Stelle daher etwas näher untersucht werden. 
In vereinfachter Form werden Economies of Scope typischerweise mit Hilfe von 
Kostenfunktionen dargestellt, für die für den 'Zwei-Produkt-Fall' gelten muss:343 
                                                 
338
  Fähigkeiten, die universell einsetzbar sind, haben keine erfolgsgenerierenden Eigenschaften. Erfolgsgene-
rierenden Charakter können Fähigkeiten nur in Bezug auf eine spezifische strategische Ausrichtung 
erlangen. Vgl. Rasche, C. (1994), S. 167-169 sowie die dort angegebene Literatur. 
339
  Die Begriffe 'Economies of Scope' und 'Synergieeffekte' werden synonym verwendet. 
340
  Vgl. Baumol, W.J./Panzar, J.C./Willig, R.D. (1982), S. 71 ff.; Panzar, J.C./Willig, R.D. (1981).  
341
  Vgl. dazu z. B. das von ROPELLA entwickelte synergieorientierte Produktionsfaktorsystem, Ropella, W. 
(1989), S. 249. 
342
  Vgl. Helfat, C.E./Eisenhardt, K.M. (2004), die Ansätze für ein Konzept intertemporaler 'Economies of 
Scope' entwickeln. 
343
  Vgl. bspw. Arnold, V. (1985), S. 270; Baumol, W.J./Panzar, J.C./Willig, R.D. (1982), S. 71 ff.; Ropella, W. 
(1989), S. 236; Stephan, M. (2005), S. 513. Es sind auch Situationen denkbar, in denen aufgrund von 
nachfrageseitigen Gemeinsamkeiten höhere Einzahlungen pro Mengeneinheit des Inputs erzielt werden 
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)x,0(K)0,x(K)x,x(K 2121 +<  (3-1) 
Synergien entstehen danach immer dann, wenn die Gesamtkosten (K), die für die gemeinsame 
Fertigung zweier verschiedener Produktarten in den Mengen (x1 und x2) anfallen, geringer 
sind als die Kosten, die anfallen, wenn die Produktionsmengen x1 und x2 in jeweils eigen-
ständigen Produktionsstätten beziehungsweise Unternehmen gefertigt würden. Die Ursache 
hierfür besteht in (mindestens) einer Inputgröße, die für beide Produktlinien gemeinsam 
genutzt werden kann.344 Formal stellt Gleichung (3-1) die strenge Form der Subadditivität 
dar.345 Strenge Subadditivität liegt vor, wenn für jede und alle Mengen der Outputprodukte 
die Kosten für die Summe aller Produkte kleiner sind als die Summe ihrer Kosten. Dies 






j2j121 )x,x(K)x,x(K  (3-2) 
Dabei stellen (x1j,x2j) beliebige Mengenkombinationen der Produkte 1 und 2 des Unterneh-












Alternativ kann zur Erklärung von Synergieeffekten auch das Konzept der Kostenkomple-
mentarität herangezogen werden. Schwache Kostenkomplementarität ist eine hinreichende 
Bedingung für die Existenz von Economies of Scope und liegt vor, wenn die Grenzkosten 
einer Produktart mit steigender Menge aller anderen Produktarten abnehmen348 und für 
K(x1,x2) somit gilt:349 
                                                                                                                                                        
können. Helfat, C.E./Eisenhardt, K.M. (2004), S. 1219. 
344
  Vgl. Stephan, M. (2005), S. 514. 
345
  Vgl. Baumol, W.J./Panzar, J.C./Willig, R.D. (1982), S. 71. 
346
  Vgl. Baumol, W.J./Panzar, J.C./Willig, R.D. (1982), S. 17 und 71 f.; Ropella, W. (1989), S. 237. 
347
  Es gilt ∑ =
J
j
1j1 xx  und ∑ =
J
j
2j2 xx . 
348
  Vgl. Baumol, W.J./Panzar, J.C./Willig, R.D. (1982), S. 74 f. 
349
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 239. Vgl. für den Fall produktspezifischer Fixkosten Baumol, W.J./Panzar, 











Die dargestellte formelmäßige Beschreibung der Synergieeffekte bezieht sich einerseits auf 
die Subadditivität beziehungsweise Komplementarität der Kosten und andererseits auf die 
Betrachtung von lediglich einer Periode. Im Hinblick auf die Zielgröße des Unternehmens-
werts kann diese Darstellung in beiden Punkten zu einer Superadditivität der Unternehmens- 
beziehungsweise Kapitalwerte verallgemeinert werden, indem die durch die Outputmengen x1 
und x2 verursachten Kosten durch die entsprechenden Zahlungsüberschüsse ersetzt sowie 
Zinseffekte berücksichtigt werden. Der Kapitalwert des Synergieeffekts (KWSE) entspricht 
dann der synergiebedingten Unternehmenswertänderung und beträgt 
( )( ) ( ) ( )( )2121 xxx,xSE ZÜKWZÜKWZÜKWKW +−=  (3-5) 
 mit:  
 ZÜxi = Zahlungsüberschüsse, bedingt durch die Menge x der Produktart i 
In dieser Form der Darstellung werden sowohl kostenseitige als auch nachfrageseitige Syner-
gieeffekte erfasst. Zudem wird deutlich, dass es für eine Unternehmenswerterhöhung nicht 
notwendig ist, in jeder einzelnen Periode positive Synergien zu realisieren, sondern 'lediglich' 
über den gesamten Betrachtungszeitraum. So lässt sich zum Beispiel die Kompensation von 
möglicherweise aus Anlaufschwierigkeiten resultierenden negativen Synergien in den ersten 
Perioden durch positive Synergien in späteren Perioden einbeziehen. 
Damit ein bestehendes Synergiepotenzial auch tatsächlich in (positive) Synergieef-
fekte umgesetzt werden kann, sind in der Regel gewisse Anpassungsmaßnahmen vorzuneh-
men, die Auszahlungen beziehungsweise sogenannte Anpassungskosten verursachen und 
einen positiven Synergieeffekt schmälern oder sogar einen negativen bewirken. Das Konzept 
der Anpassungskosten ist ebenfalls der Volkswirtschaftslehre entlehnt und bezieht sich auf die 
Kosten, die aufgrund institutioneller Erfordernisse, Marktunvollkommenheiten oder interner 
Gegebenheiten für die schnelle Anpassung des unternehmensspezifischen Kapitalstocks an 
neue Umweltbedingungen anfallen, um das Unternehmenswachstum aufrecht zu erhalten.350 
                                                                                                                                                        
J.C./Willig, R.D. (1982), S. 75. 
350
  Vgl. Lucas, R.E. (1967), S. 321 ff. Das Konzept der Anpassungskosten ist nicht an die Existenz von 
Synergiepotenzialen gebunden, sondern bezieht sich auf Anpassungsprozesse im Allgemeinen. 
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HELFAT/EISENHARDT greifen dieses Konzept vor dem Hintergrund auf, dass Diversifikations-
bestrebungen als Investitionsvorhaben in neue Märkte gesehen werden können und Anpas-
sungen der Ressourcenbasis erfordern.351 Sie unterscheiden zwischen direkten und indirekten 
Anpassungskosten. Direkte Kosten resultieren HELFAT/EISENHARDT zufolge aus dem Transfer 
von Ausstattung und Personal. Indirekte Kosten werden einerseits durch die dem Transfer 
geschuldeten Unterbrechung der Geschäftstätigkeit der bereits existierenden Bereiche verur-
sacht und andererseits durch die mehr oder weniger lange Zeitspanne, die die Anpassung, bei-
spielsweise in Form von Reorganisation von Produktlinien, Trainingsmaßnahmen, Infor-
mationsbeschaffung, Lernen und Planung,352 in Anspruch nimmt.353 Der Anpassungsdauer, 
deren negativer Effekt in entgangenen Umsatzerlösen und somit Einzahlungen liegt, ist insbe-
sondere in Märkten, die durch hohes Wachstum und kurze Produktlebenszyklen gekennzeich-
net sind, eine beträchtliche Bedeutung beizumessen.354 Dies resultiert im Wesentlichen aus 
zwei Gründen. Zum einen können durch einen verspäteten Markteintritt anvisierte Wettbe-
werbsvorteile von vornherein zunichte gemacht werden. Der negative Effekt kann dann sogar 
über die während der Anpassungsdauer entgangenen Einzahlungen hinausgehen, da die später 
anfallenden Einzahlungen möglicherweise nicht mehr in der Höhe erreicht werden, wie dies 
ursprünglich geplant war. Zum anderen wird der Zeitraum, in dem die positiven Effekte 
erzielt werden können, immer kürzer, je mehr Zeit der Ressourcentransfer in Anspruch 
nimmt.  
Sollen die Anpassungskosten in Form von Auszahlungen beziehungsweise entgan-
genen Einzahlungen bei der Bewertung der Synergieeffekte expliziert werden, muss Glei-
chung (3-5) erweitert werden, so dass gilt: 
( ) ( ) ( )( ) ( )ACttx,xtxtxSE AKWAKWAKWAKWKW 2121netto −−+=  (3-6) 
mit: 
KWSEnetto = Kapitalwert des Nettosynergieeffekts 
Axit = Auszahlungsüberschuss durch Menge x der Produktart i in Periode t 
AACt  = zahlungswirksame Anpassungskosten in Periode t 
                                                 
351
  Vgl. im Folgenden Helfat, C.E./Eisenhardt, K.M. (2004), S. 1222. 
352
  Vgl. Fernandez-Cornejo, J. et al. (1992), S. 331. 
353
  Vgl. Helfat, C.E./Eisenhardt, K.M. (2004), S. 1222 f. 
354
  Vgl. im folgenden Helfat, C.E./Eisenhardt, K.M. (2004), S.1223. 
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Unabhängig davon, ob Synergieeffekte aus der mikroökonomischen, produktionstheoreti-
schen oder strategischen Perspektive untersucht werden, müssen für ihre Erzielung bestimmte 
Voraussetzungen erfüllt sein. Wird ein Produktionsfaktor, eine Ressource oder Kompetenz 
gemeinsam genutzt, lassen sich Synergieeffekte zwar prinzipiell realisieren,355 doch ist die 
gemeinsame Nutzung keine zwingende Voraussetzung. Wie oben dargestellt, ist allgemein die 
Bedingung der Kostenkomplementarität hinreichend.356 Insbesondere die monetäre Bewer-
tung von strategisch wertvollem Synergiepotenzial wirft enorme Probleme auf. Diese resultie-
ren unter anderem daraus, dass strategisch wertvolle Ressourcen oftmals Bündel aus mate-
riellen und immateriellen Produktionsfaktoren sind, deren gemeinsame Nutzung nur schwer 
quantitativ abgebildet werden kann. Im Hinblick auf sekundäre Synergieeffekte scheint eine 
monetäre Bewertbarkeit sogar ausgeschlossen. 
Darüber hinaus unterscheiden sich die Forschungsrichtungen nicht unwesentlich in der 
Bedeutung, die den Synergieeffekten jeweils beigemessen wird. In der Mikroökonomie erlan-
gen Economies of Scope hauptsächlich im Rahmen von formalen Marktstrukturanalysen 
Bedeutung, bei denen es unter anderem um den Wettbewerb auf Monopol- und Oligopol-
märkten sowie die Entstehung von natürlichen Monopolen geht.357 In produktionstheoretisch 
orientierten Untersuchungen stehen im Hinblick auf potenzielle Synergieeffekte die Produk-
tionsfaktoren im Vordergrund, die Kostenkomplementaritäten im Allgemeinen und eine 
gemeinsame Nutzung im Besonderen ermöglichen können.358 Zudem nehmen Quantifizie-
rungsaspekte eine zentrale Rolle ein, wenn es zum Beispiel um die Bestimmung von Produk-
tionsfunktionen oder -programmen geht. Im Rahmen des Ressourcenansatzes des strategi-
schen Managements sind vor allem solche Synergieeffekte von Bedeutung, die zu 
nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen führen können.359 Dies können sie nur, wenn die gemein-
sam genutzte Ressource oder eine Kombination von Ressourcen beziehungsweise Kompeten-
                                                 
355
  Die Lehre von den Produktionsfaktoren stammt ursprünglich aus der Volkswirtschaftslehre, wo zwischen 
den Faktoren Boden, Kapital und Arbeit unterschieden wird und diese als Quellen des Einkommens ver-
standen werden. Vgl. Maleri, R. (1997), S. 134, Weber, H.K. (1980), S. 1056. Später wurde sie auch in die 
Betriebswirtschaftslehre übernommen und hinsichtlich der Vielfalt der Faktoren wesentlich verfeinert. Vgl. 
Weber, H.K. (1980), S. 1058. Definiert wird der betriebswirtschaftliche Begriff des Produktionsfaktors wie 
folgt: "Unter Produktionsfaktoren sind Güter zu verstehen, die der Produktion anderer Güter dienen. Sie 
stellen damit das quantitative und qualitative Potenzial einer Unternehmung zur Leistungserstellung dar." 
Corsten, H. (1986), S. 173. 
356
  Vgl. Baumol, W.J./Panzar, J.C./Willig, R.D. (1982), S. 79 ff. 
357
  Vgl. Baumol, W.J./Panzar, J.C./Willig, R.D. (1982), S. 15 ff. 
358
  Vgl. Stephan, M. (2005) und Ropella, W. (1989), S. 241 ff. sowie die dort angegebene Literatur. 
359
  Vgl. Markides, C.C./Williamson, P.J. (1996), S. 343 f. 
86 BEDEUTUNG DES MBV UND DES RBV FÜR DAS STRATEGISCHE DIVERSIFIKATIONSMANAGEMENT 
 
zen aufgrund ihrer Spezifität nicht ohne weiteres auf den Beschaffungsmärkten gehandelt 
wird.360 Da dies bei strategisch wertvollen Ressourcen der Fall ist und diese zudem einzig-
artig, nicht imitierbar und nicht substituierbar sind,361 einen Wettbewerbsvorteil also noch 
stärker untermauern können, werden die auf ihrer Basis erzielten Synergieeffekte im Folgen-
den als strategisch wertvoll bezeichnet. Die strategisch wertvollen Synergieeffekte bilden 
somit nur eine Teilmenge aller Synergieeffekte. Sie können wiederum danach differenziert 
werden, ob sie auf der gemeinsamen Nutzung von strategisch wertvollen Ressourcen bezie-
hungsweise auf deren Kombination oder auf der mehrfachen Anwendung von Kernkompeten-
zen basieren. Wie in Abb. 3-4 dargestellt, lassen sich aufgrund dieser Unterscheidung primäre 
von sekundären Synergieeffekten unterscheiden.  
3.6 Zwischenergebnis 
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Diversifikationsbestrebungen durch die Argumenta-
tionsweisen beider Ansätze gerechtfertigt werden können. Aufgrund der erheblichen Bedeu-
tung des Synergiemotivs ist der Ressourcenansatz insofern überlegen, als auf seiner Basis die 
strategische synergieorientierte Verwandtschaft, die aus der gemeinsamen Nutzung von stra-
tegisch wertvollen Ressourcen und Kompetenzen resultiert, besser abgebildet werden kann. 
Die Systematisierung der Diversifikationsarten wird deshalb auch auf seiner Basis vorge-
nommen, wie in Abb. 3-5 veranschaulicht. Mit dem vorgestellten Systematisierungsansatz, 
der eine Weiterentwicklung der Ansätze von MARKIDES/WILLIAMSON und CHIESA/MANZINI 
darstellt, kann zwischen replikationsbasierter, entwicklungsorientierter, kompetenzbasierter 
und unverwandter Diversifikation differenziert werden. 
Hinsichtlich der Risiken, die mit Diversifikationsstrategien verbunden sein können, 
weisen sowohl Markt- als auch Ressourcenansatz Vor- und Nachteile auf, die aus der jeweils 
eingenommenen Perspektive resultieren. Der Markansatz fokussiert vor allem auf die Bezie-
hungen zu wichtigen Partnern beziehungsweise zu Gegenspielern des Unternehmens. Nach 
dem Ressourcenansatz stellen die Imitation und Substitution strategisch wertvoller Ressour-
cen und Kompetenzen wesentliche Risiken dar. Bei der im folgenden Kapitel vorzunehmen-
den Integration von strategischem Management und Risikomanagement sind daher die 
Erkenntnisse beider Ansätze einzubringen. 
 
                                                 
360
  Vgl. Teece, D.J. (1980), S. 226. 
361
  Vgl. zu den Merkmalen strategisch wertvoller Ressourcen und Kompetenzen Abschnitt 3.3.1. 
  
4 Integration von Risikomanagement und strategischem Manage-
ment als Basis des strategischen Diversifikationsmanagements 
4.1 Überblick 
Im vorliegenden Kapitel sollen die Theorie des Risikomanagements und die des strategischen 
Managements integriert und die Grundlage für das im nachfolgenden Kapitel zu entwerfende 
risikoorientierte strategische Diversifikationsmanagement geschaffen werden. Diesbezüglich 
stellt sich die Frage, in welchem Verhältnis Risikomanagement und strategisches Manage-
ment zueinander stehen. Das strategische Management sollte zwar aufgrund seines expliziten 
Zukunftsbezugs ohnehin eine risikobezogene Ausrichtung aufweisen. Dennoch scheint die 
Literatur strategischen Risikoaspekten nur teilweise ausreichend Beachtung zu schenken. Die-
ses Kapitel soll zur Reduzierung dieses Mangels beitragen. 
Hierfür ist es notwendig, erst einmal auf die Entwicklung des Risikomanagements im 
Allgemeinen einzugehen, um das gegenwärtige Risikomanagementverständnis und dessen 
Hintergrund erläutern und die Grundlage für die Integration von Risikomanagement und stra-
tegischem Management schaffen zu können. Aufbauend auf den Ergebnissen des zweiten 
Kapitels wird im Anschluss zunächst das Verhältnis von Finanzierungstheorie und strategi-
schem Management zueinander untersucht. Dies geschieht vor allem vor dem Hintergrund der 
exakten Risikodefinition der Finanzierungstheorie und mit der Intention, eventuelle Übertra-
gungsmöglichkeiten auf ein strategisches Risikomanagement aufzudecken. Im Anschluss 
wird das Verhältnis von strategischem Management und Risikomanagement zueinander ana-
lysiert, um Möglichkeiten der Integration aufzuzeigen.  
Im zweiten Teil des Kapitels wird dargestellt, wie aufbauend auf den Untersuchungs-
ergebnissen des ersten Teils strategisches Management und Risikomanagement integriert 
werden können. Die Struktur der Ausführungen dazu orientiert sich am Prozess des strategi-
schen Managements, der in die drei Hauptphasen der strategischen Planung, der Strategie-
implementierung und der strategischen Kontrolle untergliedert werden kann. Die erste Teil-
phase der strategischen Planung - die Festlegung strategischer Zielgrößen - wird vorab etwas 
eingehender diskutiert, um deren Risikobezug ausführlich aufzeigen zu können. Ein weiterer 
Schwerpunkt wird auf die der Planungsphase zuzuordnende strategische Analyse und Prog-
nose gelegt, da diese eine umfassende Analyse strategischer Risiken beinhalten sollte. Die 
Phase der Strategieimplementierung, die unter anderem der Umsetzung der strategischen 
Pläne dient, wird hingegen vernachlässigt, um den Rahmen der Arbeit nicht zu sprengen. Die 
88 INTEGRATION VON RISIKOMANAGEMENT UND STRATEGISCHEM MANAGEMENT 
 
Phase der strategischen Kontrolle verläuft zum Teil parallel zur strategischen Planung. Auf sie 
wird im letzten Teil des Kapitels eingegangen. 
4.2 Entwicklung, Ziele und Aufgaben des Risikomanagements - eine Bestands-
aufnahme 
4.2.1 Stand der Forschung 
Obwohl die Anzahl der Publikationen zum Thema des Risikomanagements in den letzten 
Jahrzehnten deutlich zugenommen hat,362 kann man sich nicht vollständig mit dem aus der 
wissenschaftlichen Diskussion gewonnenen Erkenntnisstand zufrieden geben. So ist das Auf-
gabenfeld des Risikomanagements und dessen Erweiterung in der Literatur zwar intensiv 
erörtert worden, dennoch herrscht über seine Einordnung in verwandte Gebiete, wie die des 
strategischen Managements, des Finanzmanagements oder des Managements im allgemeinen, 
beziehungsweise die Abgrenzung zu diesen Gebieten ein gewisses Maß an Uneinigkeit. Teil-
weise entsteht sogar der Eindruck, dass Risikomanagement irgendwo zwischen den genannten 
Gebieten im Raum steht, ohne dass zu ihnen ein konkreter Bezug oder eine klare Abgrenzung 
aufgezeigt werden kann. Dies kann darin begründet liegen, dass Risiken und deren Manage-
ment für alle Bereiche der Unternehmensführung von Bedeutung sind und in Abhängigkeit 
vom jeweiligen Zweck mehr oder weniger Beachtung finden. 
Wenn man die Ansatzpunkte der verschiedenen wissenschaftlichen Beiträge zum 
Risikomanagement näher betrachtet, ergibt sich zunächst ein recht diffuses Bild. Es lassen 
sich verschiedene Aspekte identifizieren und gegenüberstellen, unter denen Risikomanage-
ment diskutiert wird. Hierzu zählen: 
- Risikomanagement resultierend aus gesetzlichen Vorschriften, zum Beispiel auf 
Basis des KonTraG363 im Gegensatz zum "freiwilligen" Risikomanagement, 
- Spezielles Risikomanagement, das sich auf reine Risiken bezieht, die mit einer ge-
wählten Entscheidungsalternative verbunden sind,364 im Gegensatz zum generellen 
Risikomanagement, das als Weiterentwicklung des speziellen Risikomanagements 
sowie als Bestandteil der Unternehmensführung365 angesehen wird und sämtlichen 
                                                 
362
  Vgl. z. B. Baetge, J./Jerschensky, A. (1999); Bieta, V./Siebe, W. (2001); Gleißner, W./Meier, G. (2000); 
Henselmann, K. (2001); Kupsch, P. (1995); Mikus, B. (2001b); Pritsch, G./Hommel, U. (1997); 
Schmidbauer, R. (2000); Wall, F. (2002). 
363
  Vgl. Henselmann, K. (2001); Wall, F. (2002). 
364
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 355. 
365
  Vgl. Gleißner, W./Meier, G. (2000); Mikus, B. (2001c); Schmidbauer, R. (2000). 
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Risiken (und Chancen) bei unternehmerischen Entscheidungen Rechnung tragen 
soll,366 
- Management allgemeiner Risiken im Gegensatz zum Management spezieller Risi-
ken, das sich zum einen auf spezifische Risiken, wie Beschaffungsrisiken,367 
Absatzrisiken,368 finanzielle Risiken,369 steuerliche Risiken370 u. s. w. beziehen 
kann, und zum andern auf Risiken in spezifischen Branchen, beispielsweise in 
Banken,371 in der Bauwirtschaft372 u. s. w., 
- Darstellungen von Instrumenten des Risikomanagements, die zur Erfassung, Ana-
lyse und Bewertung von oben genannten Risiken geeignet sind,373 wie beispiels-
weise Entscheidungsmodelle,374 Kennzahlen375 u. s. w. 
Die Erörterung jedes einzelnen dieser Problemfelder hat ihre Berechtigung und kann zur 
Weiterentwicklung der wissenschaftlichen Diskussion um das Risikomanagement insgesamt 
beitragen. Es ist jedoch gleichzeitig festzustellen, dass die genannten Felder sich zum Teil 
überschneiden, teilweise ergänzen und es an einer vollständigen Einordnung in einen gemein-
samen konzeptionellen Rahmen weitgehend mangelt. Vor allem in Beiträgen, die sich mit 
dem generellen Risikomanagement beschäftigen, wird eine solche Einordnung angestrebt.376 
Im Resultat umspannt zwar das generelle Risikomanagement die anderen oben genannten 
Teilbereiche, so dass die Probleme bezüglich der Einordnung verringert werden. Doch insbe-
sondere das Verhältnis zwischen Risikomanagement und strategischem Management wird nur 
in Ansätzen geklärt. Erschwert und möglicherweise sogar bedingt werden die angesprochenen 
'Einordnungs- und Abgrenzungsprobleme' durch unterschiedliche inhaltliche Auslegungen 
des Risikomanagementbegriffs, die im Lauf der Zeit durch die Weiterentwicklung des Risi-
komanagements entstanden sind. Um die wesentlichen Problemfelder bezüglich der Einord-
                                                 
366
  Vgl. Mikus, B. (2001a), S. 179. 
367
  Vgl. Rogler, S. (2001). 
368
  Vgl. Rogler, S. (2001). 
369
  Vgl. Holst, J. (2001); Jöhnk, T. (2001). 
370
  Vgl. Henselmann, K./Rose, A. (2001). 
371
  Vgl. Mauch, P. (2001). 
372
  Vgl. Huch, B./Tecklenburg, T. (2001). 
373
  Vgl. Baetge, J./Jerschensky, A. (1999). 
374
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (2001a). 
375
  Vgl. Wilkens, M./Völker, J. (2001). 
376
  Vgl. Mikus, B. (2001a), S. 179-184; Mikus, B./Götze, U. (1999). 
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nung des Risikomanagements aufzeigen zu können, soll im Folgenden auf den angesproche-
nen Wandel des Risikomanagementverständnisses eingegangen werden.  
4.2.2 Entwicklung des Risikomanagements 
Die Zielsetzung des Risikomanagements bestand ursprünglich in der Optimierung der Ver-
sicherungsdeckung großer Unternehmen, und sein Aufgabenbereich beschränkte sich auf die 
Prüfung von Versicherungsangeboten.377 Die Zunahme von Großrisiken und die steigende 
Belastung durch Versicherungsprämien führten vor allem in nordamerikanischen Unterneh-
men zur Einrichtung eigener Stabsstellen, die mit 
- der Koordination von neuen und bestehenden Versicherungsverträgen, 
- der Festlegung eines einheitlichen Versicherungsniveaus, 
- der Reduktion der Prämienbelastung bei konstantem Versicherungsschutz sowie 
- der Überprüfung von Möglichkeiten der unternehmensseitigen Risikoübernahme 
betraut waren.378 Mit dem letztgenannten Aufgabenbereich wandte man sich in den sechziger 
und siebziger Jahren von einem reinen Versicherungsmanagement - dem Insurance Manage-
ment - ab und legte den Grundstein für ein etwas umfassenderes Risikomanagement.379 Dieses 
hatte zunächst trotzdem ein sehr begrenztes Wirkungsfeld, da es sich lediglich auf 'reine', 
versicherbare Risiken bezog, und Risiko ausschließlich als Verlustgefahr gesehen wurde.380 
Als später die Versicherungsunternehmen als Gegenleistung für niedrige Prämien von den 
Unternehmen Sicherheitsvorkehrungen forderten, um die versicherten Risiken zu begrenzen, 
wurden systematische Risikoanalysen eingeführt und Einzelmaßnahmen zur Schadensverhü-
tung ergänzten die Versicherung.381 Diese Art der Risikohandhabung wird auch als spezielles 
Risikomanagement beziehungsweise als Risikomanagement im engeren Sinne bezeichnet.382 
In den siebziger Jahren übernahmen auch westeuropäische Konzerne dieses Konzept, 
das zunächst eng an das Insurance Management angelehnt war.383 Schon bald wurde aber auf-
grund veränderter Rahmenbedingungen die Erweiterung des Konzepts gefordert und neben 
                                                 
377
  Vgl. Fasse, F.-W. (1995), S. 62; Hahn, D. (1987), S. 138; Imboden, C. (1983), S. 84; Karten, W. (1978), 
S. 308; Mikus, B. (2001b), 10; Schuy, A. (1989), S. 27; Wolf, K./Runzheimer, B. (2000), S. 24. 
378
  Vgl. Fasse, F.-W. (1995), S. 62; Imboden, C. (1983), S. 85; Schuy, A. (1989), S. 27 f. 
379
  Vgl. Schuy, A. (1989), S. 28. 
380
  Vgl. Mikus, B. (2001a), S. 175. 
381
  Vgl. Fasse, F.-W. (1995), S. 63; Karten, W. (1978), S. 308. 
382
  Vgl. Hahn, D. (1987), S. 138; Mikus, B. (2001a), S. 175.  
383
  Vgl. Fasse, F.-W. (1995), S. 63. 
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verschiedenen organisatorischen Maßnahmen, wie beispielsweise der Gründung eigener Ver-
sicherungsbetriebe und der Schaffung eigener Instanzen384 für das Risikomanagement, für die 
Stärkung des Risikobewusstseins der Unternehmensführung und der Mitarbeiter generell plä-
diert385 und damit der Wandel zu einem generellen Risikomanagement angestrebt.386 Dieses 
soll die Berücksichtigung sämtlicher relevanter Risikoursachen und deren eventueller Aus-
wirkungen auf die Zielerreichung umfassen. Nicht nur sein objektbezogener Anwendungsbe-
reich und sein zeitlicher Bezugsrahmen werden im Vergleich zum speziellen Risikomanage-
ment ausgedehnt,387 sondern es sollen zudem nicht nur reine Risiken sondern auch Chancen 
explizit in die Unternehmensführung einbezogen werden.388 Die kontinuierliche Ausdehnung 
des Kompetenzbereichs des Risikomanagements durch die Integration 'klassischer Unterneh-
mensrisiken' führt schließlich dazu, dass Risikomanagement als begleitende Führungsfunktion 
verstanden wird389 und von der allgemeinen Unternehmensführung kaum zu trennen ist.390 
Die von der Literatur propagierte Weiterentwicklung391 des speziellen zum generellen 
Risikomanagement im Sinne einer expliziten Berücksichtigung von Chancen und Risiken im 
Rahmen der Unternehmensführung ist einerseits sehr anerkennenswert. Andererseits führt sie 
streng genommen dazu, dass ein generelles Risikomanagement seine Daseinsberechtigung 
verliert, entsprechen doch seine Aufgaben denen der Unternehmensführung. Die Entwicklung 
eines generellen Risikoverständnisses ist aber insofern nützlich, als bestimmte risikobezogene 
Aspekte der Unternehmensführung betont werden, denen zuvor offenbar zu wenig Aufmerk-
samkeit gewidmet wurde.  
Die Forderung nach einem generellen Risikomanagement als begleitende Führungs-
funktion resultiert allerdings nicht nur aus der Erweiterung des speziellen Risikomanage-
ments, sondern auch aus einer eigenständigen Entwicklung, die noch weiter zurück geht und 
einen anderen Hintergrund als das spezielle Risikomanagement hat. Bereits in der ersten 
                                                 
384
  Vgl. Farny, D. (1978), S. 332; Haller, M. (1978), S. 33; Helten, E. (1978), S. 334; Stremitzer, H. (1978), 
S. 334 f. 
385
  Vgl. Mikus, B. (2001b), S. 11. 
386
  Vgl. Fasse, F.-W. (1995), S. 63; Schuy, A. (1989), S. 29. 
387
  Vgl. Schuy, A. (1989), S. 30. 
388
  Vgl. Mikus, B. (2001b), S. 11. 
389
  Vgl. Fasse, F.-W. (1995), S. 64. HAHN betont sogar, dass Risikomanagement über eine begleitende 
Führungsfunktion hinausgeht und schreibt ihm "eine mit dem Führungsprozess untrennbare Funktion" zu. 
Vgl. Hahn, D. (1987), S. 138. 
390
  Vgl. Kupsch, P. (1995), S. 533; Mikus, B. (2001b), S. 11. 
391
  Vgl. z. B. Hahn, D. (1987), S. 138. 
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Hälfte des letzten Jahrhunderts wurden im deutschsprachigen Raum Fragestellungen, die 
heutzutage dem generellen Risikomanagement zugeschrieben werden, unter dem Oberbegriff 
der Risikopolitik diskutiert.392 Diese Diskussion soll im Folgenden kurz aufgegriffen werden. 
Dem Begriff 'Politik' werden in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur drei ver-
schiedene Interpretationsmöglichkeiten zugewiesen.393 Die erste Auslegung des Begriffs, auf 
die man sich lange Zeit konzentrierte, umfasst die "Gesamtheit von zielgerichteten Maßnah-
men privater oder öffentlicher Institutionen"394. In diesem Sinne zielte Risikopolitik vornehm-
lich auf die Entwicklung von Maßnahmen und Instrumenten zur Bekämpfung und Handha-
bung unternehmerischer Risiken ab. So definiert bereits 1930 Oberparleiter Risikopolitik als 
"das von Risikobewußtsein vernunftmässig gebotene betriebswirtschaftliche Verhalten und 
Handeln",395 das sich in Aktivitäten wie der Analyse und der Begrenzung von Risiken, der 
Errichtung von Schutzvorkehrungen sowie der Versicherung und Abwälzung von Risiken 
konkretisierte. 
Die zweite Interpretation des Politikbegriffs stammt vorrangig aus dem Bereich der 
wirtschaftswissenschaftlichen Lehre und weist auf die Beschreibung eines eigenständigen 
Lehr- und Forschungsgebiets durch Kombination mit einem Bestimmungswort, wie bei-
spielsweise Preispolitik, hin. Durch den Wortbestandteil '-politik' soll betont werden, dass es 
sich um eine 'angewandte' Lehre handelt, deren Ziel in der Verarbeitung der aus der jeweili-
gen '-theorie' gewonnenen Erkenntnisse besteht.396 In der Literatur hat diese zweite Auslegung 
des Begriffs der Risikopolitik allerdings keine nennenswerte Ausbreitung erfahren. Überle-
gungen bezüglich der Etablierung eines eigenen Forschungs- und Lehrgebiets mit prakti-
schem Erkenntniszweck werden in Publikationen jüngeren Datums eher unter den Begriff des 
Risikomanagements397 als den der Risikopolitik gefasst. 
Die dritte Interpretationsvariante des Politikbegriffs steht im Zusammenhang mit der 
Unternehmenspolitik, die ein System von Grundsatzentscheidungen bezüglich der obersten 
Unternehmensziele, des generellen Verhaltens gegenüber Mitarbeitern, Eigentümern, Markt-
partnern sowie der Öffentlichkeit und des Grundzwecks der Unternehmenstätigkeit verkör-
                                                 
392
  Vgl. Oberparleiter, K. (1930); Stadler, M. (1932); Lisowsky, A. (1947). 
393
  Vgl. dazu im folgenden Fasse, F.-W. (1995), S. 64 f.; Imboden, C. (1983), S. 52-57. 
394
  Imboden, C. (1983), S. 53. 
395
  Oberparleitner, K. (1930), S. 146. Zitiert nach Imboden, C. (1983), S. 54. 
396
  Vgl. Sandig, C. (1966), S. 24-30. 
397
  Vgl. z. B. Bieta, V./Siebe, W. (2001); Gleißner, W./Meier, G. (2000); Hommelhoff, P./Mattheus, D. 
(2000); Schmidbauer, R. (2000); Wall, F. (2002).  
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pert, das die unternehmerischen Alltagsentscheidungen richtungsweisend beeinflussen soll.398 
Aus der allgemeinen Unternehmenspolitik lassen sich verschiedene Teilpolitiken ableiten, die 
grundsätzliche Verhaltensweisen und Einstellungen auf verschiedenen betrieblichen Gebieten 
definieren.399 Die Risikopolitik eines Unternehmens umfasst in diesem Sinne allgemeine Aus-
sagen zur Risikoeinstellung und -handhabung, die im Einzelfall durch spezifische risikopoliti-
sche Maßnahmen zu konkretisieren sind. Wegen des Grundsatzcharakters der unternehmeri-
schen Teilpolitiken im Allgemeinen und der Risikopolitik im speziellen sind diese der 
Unternehmensführung zuzuordnen.400 
Die Auseinandersetzung mit dem Begriff der Risikopolitik macht deutlich, dass das 
generelle Risikomanagement nicht nur aus der Weiterentwicklung des speziellen Risiko-
managements in den letzten Jahrzehnten resultiert, sondern dass seine Wurzeln weiter zu-
rückgehen und - zumindest im deutschsprachigen Raum - auch in der Risikopolitik zu sehen 
sind. Bereits in den siebziger Jahren, nachdem die Problematik des Risikomanagements aus 
den USA nach Westeuropa 'überschwappte', wurden dem Risikomanagement in der deutsch-
sprachigen Literatur unterschiedliche 'Ausmaße' zugeordnet. Während einige Autoren das 
Risikomanagement 'lediglich' als Ausbau des Insurance Management verstanden, das sich in 
logischer Konsequenz primär auf reine und versicherbare Risiken beschränkte und nur einen 
Bestandteil der unternehmerischen Risikopolitik im Sinne der ersten oben dargestellten Inter-
pretationsmöglichkeit verkörperte, setzten andere Autoren den Begriff des Risikomanage-
ments weitgehend mit dem der Risikopolitik gleich, womit zwangsläufig ein viel breiterer 
Aufgabenbereich des Risikomanagements einhergeht. Besonders deutlich werden die unter-
schiedlichen Begriffsauffassungen in dem 1978 in der BFuP abgedruckten Meinungsspie-
gel,401 in dem sich FARNY, HALLER, HELTEN, KOSNICK und STREMITZER zum Risikomanage-
ment äußern und dem Begriff zum Teil recht unterschiedliche Inhalte zuweisen.402 So 
orientiert sich beispielsweise STREMITZER am Ursprung des Risikomanagements im Insurance 
Management und konstatiert: "Das Risk Management - in der uns aus seinen Herkunftslän-
                                                 
398
  Vgl. Boehm-Tettelbach, P. (1990), S. 15 f.; Kirsch, W. (1991), S. 196-198; Ulrich, H. (1990), S. 18-25. 
399
  Vgl. Staehle, W.H. (1992), S. 139. 
400
  Vgl. Fasse, F.-W. (1995), S. 65. 
401
  Vgl. Farny, D. (1978); Haller, M. (1978); Helten, E. (1978); Kosnick, H. (1978) u. Stremitzer, H. (1978). 
402
  In dem genannten Artikel ist genau genommen von Risk Management die Rede. Zwischen Risk Manage-
ment und Risikomanagement konnte vom Verfasser allerdings kein inhaltlicher Unterschied festgestellt 
werden, so dass auf diese Unterscheidung im Text verzichtet wird und die beiden Begriffe gleichgesetzt 
werden. 
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dern überlieferten Bedeutung - versucht, eine pragmatische Risikopolitik durchzusetzen."403 
Bei FARNY hingegen ist der Begriff des Risikomanagements viel weiter gefasst und lässt sich 
von dem der Risikopolitik kaum trennen: "Wenn man unter Risk Management die Analyse 
und Gestaltung der Risikolage eines Unternehmens versteht, dann kann sich diese Aufgabe 
nur auf die Gesamtheit aller Risiken, deren Aggregat die Gesamtrisikolage bestimmt, bezie-
hen."404 Diese abweichenden Begriffsfassungen führen dazu, dass aus ihnen unterschiedliche 
Implikationen für die funktionale, prozessuale sowie institutionelle Ausgestaltung des Risi-
komanagements und - damit eng in Verbindung stehend - für sein Verhältnis zur Unterneh-
mensführung abgeleitet werden. 
4.2.3 Das gegenwärtige Risikomanagementverständnis 
Nach gegenwärtigem Verständnis bezieht sich Risikomanagement in der betriebswirtschaft-
lichen Literatur auf die generelle Variante und ist gleichzusetzen mit dem Begriff der Risiko-
politik entsprechend der oben erstgenannten Interpretationsmöglichkeit, die einen wesentli-
chen Ursprung des generellen Risikomanagements bildet. Diese Gleichstellung der Begriffe 
wird damit begründet, dass sich zwar "das Bild vom zu bekämpfenden Risiko sowie die Vor-
stellungen von den zweckmäßigsten Handhabungsinstrumenten gewandelt haben, ansonsten 
aber die Idee von der unternehmerischen Risikobekämpfung als Inbegriff jeder Risikopolitik 
und des Risikomanagements seit Oberparleiter erhalten geblieben ist."405 Die Aussagen von 
IMBODEN wurden zwar vor mehr als zwanzig Jahren getroffen und beziehen sich auf die 
Auslegung des Begriffs der Risikopolitik, aber für den Begriff des Risikomanagements sind 
sie nach Auswertung der aktuellen Literatur als ebenso zutreffend einzuschätzen. 
Das spezielle Risikomanagement - als Erweiterung des Insurance Manage-
ments - verkörpert einen Bestandteil des Risikomanagements im eben dargestellten Sinne. Es 
wird auch durch die Weiterentwicklung des generellen Risikomanagements nicht obsolet, 
sondern ist in Fragen der Absicherung gegen spezifische Risiken, die mit einem Entschei-
dungsobjekt verbunden sein können, nach wie vor von erheblicher Bedeutung.  
                                                 
403
  Stremitzer, H. (1978), S. 327. Der Bezug zu den Herkunftsländern weist auf ein relativ enges, am speziellen 
Risikomanagement ausgerichtetes Risikomanagementverständnis hin. Der von ihm verwendete Politik-
begriff kann nicht mit dem hier verwendeten gleichgesetzt werden. 
404
  Farny, D. (1978), S. 324. 
405
  Imboden, C. (1983), S. 54 f. [umgestellt]. In Anlehnung an den aktuellen Sprachgebrauch in der wissen-
schaftlichen Literatur wird im Folgenden der Begriff Risikomanagement verwendet. 
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Schließlich bleibt zu klären, inwieweit es des Begriffs der Risikopolitik neben dem des 
Risikomanagements bedarf. Wie soeben dargestellt, wird hier dem allgemeinen Sprach-
gebrauch in der Literatur gefolgt und Risikopolitik im Sinne der ersten Interpretationsmög-
lichkeit durch den Begriff des Risikomanagements ersetzt.406 In Anlehnung an die mittler-
weile etablierte Definition von Unternehmenspolitik und den daraus hervorgehenden 
Teilpolitiken soll im folgenden Risikopolitik ausschließlich als eine dieser Teilpolitiken im 
Sinne der dritten Interpretationsmöglichkeit verstanden werden.407 Eine von der generellen 
Unternehmenspolitik separate Formulierung von risikopolitischen Grundsätzen und Leitideen 
dürfte allerdings schwierig sein. ULRICH vertritt deshalb die Auffassung, dass Risikopolitik 
eine "durchgängig zu verwendende, in allen unternehmungspolitischen Entscheidungen mit-
zuberücksichtigende Leitidee"408 sei. Inwieweit zusätzlich eine Formulierung risikobezogener 
Teilaussagen möglich und sinnvoll ist, hängt vom betrachteten Unternehmen und dessen 
Umfeld ab. Aufgaben der Risikopolitik werden in Abschnitt 4.6.2.4 aufgegriffen.  
Folgende Tabelle fasst die drei Auslegungsvarianten des Begriffs der Risikopolitik 
noch einmal zusammen und zeigt die hier und in einem Großteil der Literatur verwendeten 
Pendants auf: 
 
Auslegungsvarianten des Begriffs der Risi-
kopolitik 
Gegenwärtiges Pendant 
1. Handhabung unternehmerischer Risiken generelles Risikomanagement 
2. praktischer Erkenntniszweck Risikomanagement 
3. Teil der Unternehmenspolitik Risikopolitik 
Tab. 4-1: Interpretationsvarianten des Begriffs der Risikopolitik 
                                                 
406
  So ähnlich auch FASSE, der die Begriffe Risikomanagement und Risikopolitik synonym verwendet. Vgl. 
Fasse, F.-W. (1995), S. 66. Dem wird hier allerdings nicht ganz gefolgt. KARTEN behauptet ebenfalls, dass 
"subtile Unterscheidungen zwischen Risikopolitik im herkömmlichen Sinne und Risk Management, die hin 
und wieder versucht werden, […] belanglos [seien]". Karten, W. (1978), S. 309. Ihm kann insoweit Recht 
gegeben werden, als dass er sich auf die erste Interpretationsmöglichkeit des Begriffs der Risikopolitik 
bezieht. Die dritte Interpretationsvariante des Begriffs als Teilpolitik der Unternehmenspolitik war zum 
Zeitpunkt seiner Veröffentlichung noch nicht so geläufig.  
407
  ULRICH verwendet allerdings anstelle des Begriffs der Risikopolitik den der Sicherheitspolitik, "die darauf 
gerichtet ist, den Sicherheitsgedanken in den unternehmungspolitischen Entscheidungen selbst durchgängig 
zu berücksichtigen und damit auch die Leitziele für das Risk Management auf operationeller Stufe 
festzulegen". Ulrich, H. (1990), S. 175. 
408
  Ulrich, H. (1990), S. 175. 
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Ähnlich wie Risikopolitik und Unternehmenspolitik können auch Risikomanagement und 
Unternehmensführung - beziehungsweise Management409 - kaum voneinander abgegrenzt 
werden. Dies liegt zum Teil wohl darin begründet, dass Risikominderung an sich kein eigen-
ständiges Ziel darstellt,410 sondern immer im Zusammenhang mit anderen Unternehmenszie-
len auftritt. Risiko ist in jegliche Führungs- und Durchführungsprozesse über alle Ebenen 
hinweg verwoben sowie nahezu sämtlichen Entscheidungen inhärent. Demzufolge ist es nicht 
möglich, dem Risikomanagement eigenständige, von der Unternehmensführung zu trennende 
Funktionen zuzuweisen. In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird daher zu Recht gefor-
dert, "Risikomanagement als integralen Bestandteil der Unternehmensführung zu betrach-
ten".411 "Dieses Risikomanagement wird als Teil der Unternehmensführung angesehen; es 
bezieht sich auf die gleichen Fragestellungen wie die Unternehmensführung allgemein. Dabei 
wird allerdings der Risikogedanke besonders hervorgehoben […]"412.413  
Dass unternehmerische Aktivitäten immer mit einem gewissen Risiko verbunden sind, 
das im Rahmen unternehmerischer Entscheidungen mit berücksichtigt werden muss, ist aller-
dings sowohl in der betriebswirtschaftlichen Forschung als auch in der Praxis schon seit lan-
ger Zeit bekannt. Insofern mag es verwundern, dass im Risikomanagement ein solch eigen-
ständiger Problemkreis gesehen wird, obwohl die Berücksichtigung unternehmerischer 
Risiken durch die Unternehmensführung zu ihren selbstverständlichsten Aufgaben zählen 
sollte.414 Dass Risikomanagement sich dennoch regelrecht zu einem Schlagwort entwickelt 
und eine Flut von Veröffentlichungen ausgelöst hat, liegt wohl daran, dass der Risikothematik 
sowohl in der Praxis als auch in der Theorie über lange Zeit nicht genügend Aufmerksamkeit 
gewidmet wurde.415 Die intensiv geführte Debatte um das Risikomanagement trägt folglich 
                                                 
409
  Management wird hier synonym zu Führung verwendet. Vgl. auch Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 1 sowie 
Hahn, D. (1987), S. 137. 
410
  In Abschnitt 4.6.2.5 wird zwar auf die Formulierung von Sicherheitszielen eingegangen, doch auch diese 
sind nicht unabhängig von den anderen Unternehmenszielen definierbar beziehungsweise verlieren ohne 
diese ihre Existenzberechtigung. 
411
  Wall, F. (2002), S. 376. 
412
  Mikus, B. (2001c), S. 69. 
413
  Auch HAHN schreibt dem Risikomanagement eine "mit dem Führungsprozess untrennbar verbundene 
Funktion" zu. Hahn, D. (1987), S. 138. SCHUY bezeichnet Risikomanagement als "risikobezogenen 
Führungsprozess" und weist zugleich darauf hin, dass "Risiko-Management […] nicht gleichzusetzen mit 
Unternehmensführung [ist], sondern notwendige Unterstützung der Führungsaufgabe unter dem bewussten 
Aspekt des Risikos". Schuy, A. (1989), S. 32 f. 
414
  Einige Autoren erklären Risikomanagement und Unternehmensführung daher auch für weitgehend iden-
tisch. Vgl. Brühwiler, B. (1980), S. 184. 
415
  Die nicht ausreichende Berücksichtigung von Risiken wurde auch für die spektakulären Unternehmens-
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dazu bei, dass die Bedeutung des Risikos für unternehmerische Entscheidungen (wieder) 
bewusster wahrgenommen wird und Ansätze für seine systematische Integration in den Füh-
rungsprozess entwickelt werden.416 
Interpretiert man generelles Risikomanagement als risikobewusste Führungsaufgabe, 
wird der Entwurf einer eigenständigen, von der Führung losgelösten Risikomanagement-
konzeption überflüssig. Risikomanagement ist vielmehr in die Unternehmensführung ein-
zugliedern und in prozessualer, funktionaler und institutioneller Hinsicht an ihr auszurichten, 
um ein übergreifendes Risikoverständnis aufbauen und eine 'einheitliche Handhabung' der 










Abb. 4-1: Integration von Risikomanagement in die Unternehmensführung 
In prozessualer Hinsicht ist die Berücksichtigung von Risiken nicht nur innerhalb sämtlicher 
Führungsprozesse sicherzustellen, sondern es hat auch eine konsistente Verknüpfung der 
Risikoberücksichtigung zwischen den einzelnen Phasen zu erfolgen. Die Funktionen des 
Risikomanagements sind nicht nur auf die Phasen des Führungsprozesses, sondern ebenso auf 
die jeweilige Managementebene - strategisch bis operativ - sowie die jeweilige Unterneh-
mensebene zu beziehen, also auf die Gesamtunternehmens-, Geschäftsbereichs- oder 
Funktionsbereichsebene. Dies soll einerseits durch die Zuweisung adäquater Instrumente 
geschehen, die auf die jeweilige Phase des Führungsprozesses, die betrachtete 
                                                                                                                                                        
zusammenbrüche in den neunziger Jahren verantwortlich gemacht, worauf der Gesetzgeber mit dem Erlaß 
des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) reagierte, wodurch 
wiederum eine neue Welle von Veröffentlichungen zum Risikomanagement ausgelöst wurde. Die 
Einrichtung eines Risikofrühwarnsystems, wie seit Inkrafttreten des KonTraG durch das Aktiengesetz 
gefordert, sollte allerdings, wie angesprochen, zu den ureigenen Führungsaufgaben zählen. Zudem erfordert 
bereits die generelle Sorgfaltspflicht die Berücksichtigung schwerwiegender Risiken. Vgl. Henselmann, K. 
(2001), S. 31 f. 
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Managementebene und die entsprechende Unternehmensebene zugeschnitten sind. Anderer-
seits ist - analog zum Führungsprozess - die konsistente, Bereiche und Ebenen übergreifende 
Risikoberücksichtigung sicherzustellen. Die optimale institutionelle Ausgestaltung variiert in 
Abhängigkeit der organisatorischen Gegebenheiten des Unternehmens, der Unternehmens-
tätigkeit und der Art der auftretenden Risiken. 
Die Integration des Risikomanagements in die Unternehmensführung wird zum Teil 
durch unterschiedliche Definitionen des Risikobegriffs erschwert, die aus der Verschiedenar-
tigkeit der jeweils betrachteten Risiken resultieren. Bevor Möglichkeiten der Integration von 
strategischem Management und Risikomanagement herausgearbeitet werden, die die Basis für 
den in Kapitel 5 betrachtete strategischen Diversifikationsprozess bilden, sollen daher ver-
schiedene Risikobegriffe etwas näher untersucht und darüber hinaus Implikationen für die 
Gestaltung des Risikomanagements abgeleitet werden. Im folgenden Abschnitt, in dem auf 
das Verhältnis von Finanzierungstheorie und Risikomanagement eingegangen wird, steht der 
finanzierungstheoretisch geprägte Risikobegriff im Vordergrund. 
4.3 Zum Verhältnis von Finanzierungstheorie und Risikomanagement 
Im Rahmen der Finanzierungstheorie erfährt der Risikobegriff eine exakte Definition, denn 
das mit einer Investition verbundene Risiko wird durch die Streuung der Zielgröße um ihren 
Erwartungswert verkörpert.417 Den Ausgangspunkt für die Beurteilung des Risikos aus finan-
zierungstheoretischer Sicht bilden die Präferenzen und Ziele der Eigenkapitalgeber. Handeln 
Unternehmen im Interesse der Unternehmenseigentümer, wie vielfach gefordert wird,418 sind 
deren Ziele bei allen Unternehmensentscheidungen zu berücksichtigen. 
Unter den strengen Annahmen der Finanzierungstheorie hätte Risikomanagement auf 
Unternehmensebene keine Berechtigung, da die Anteilseigner durch Portfoliobildung selbst in 
der Lage sind, das unsystematische Risiko zu beseitigen. Dieses hätte nämlich lediglich Ein-
fluss auf die unternehmensindividuellen Risiken, wie beispielsweise Anlagenausfälle, Quali-
tätsschwankungen, Erfindungen und andere.419 Genau diese Risiken sind aber zu den unsyste-
matischen zu zählen.420 Das für die Eigner relevante, systematische Risiko könnte durch ein 
Risikomanagement auf Unternehmensebene hingegen nicht vermindert werden, da seine 
                                                 
417
  Vgl. Abschnitt 2.2.2. 
418
  Vgl. stellvertretend Bak, J. (2003), S. 79. 
419
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 333. 
420
  Vgl. Wang, H./Barney, J.B./Reuer, J.J. (2003), S. 49 f. 
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Ursachen in allgemeinen ökonomischen und politischen Faktoren liegen, die alle Unterneh-
men des Marktes treffen.421 
Akzeptiert man hingegen in bestimmten Punkten die Existenz von Unvollkommen-
heiten des Kapitalmarkts, muss Risikomanagement auf Unternehmensebene durchaus als 
sinnvoll angesehen werden.422 Zu diesen Unvollkommenheiten zählen vor allem die Existenz 
von Steuern, Insolvenzgefahr, Transaktionskosten und Informationsasymmetrien.423 Die 
daraus resultierenden Kosten können durch ein Risikomanagement gesenkt werden, so dass 
sich in diesem Fall der Nutzen für die Unternehmenseigner erhöht. So lässt sich beispiels-
weise der Marktwert der Steuerzahlungen bei begrenzter Verlustrücktrags- oder 
-vortragsmöglichkeit senken, indem die Streuung der Unternehmensgewinne verringert wird. 
Des Weiteren können die Insolvenzwahrscheinlichkeit durch die Einschränkung des Unter-
nehmensrisikos vermindert und eventuelle Insolvenzkosten vermieden werden. 
Aus dieser finanzierungstheoretischen Sicht werden dem Risikomanagement in einem 
engeren Sinne hauptsächlich zwei Aufgaben zugeschrieben.424 Zum einen hat es eine obere 
Schranke für das Risiko, das den Investitionsobjekten in ihrer Gesamtheit anhaftet, vor-
zugeben, und zum anderen ist bei gegebener Investitionspolitik eine entsprechende Finanzie-
rungspolitik festzulegen, so dass die Zahlungsfähigkeit gesichert und die Unternehmens-
erfolge optimiert werden. In dieser engen Fassung, die in der Linie der Weiterentwicklung des 
Insurance Management zum speziellen Risikomanagement liegt, wäre Risikomanagement 
dem Finanzbereich zuzuordnen. 
In einem weiter gefassten Sinne wird der Aufgabenbereich des Risikomanagements 
aus der finanzierungstheoretischen Perspektive ausgedehnt auf die Optimierung der Wahr-
scheinlichkeitsverteilung des Unternehmenserfolgs durch die Realisation geeigneter Investi-
                                                 
421
  Vgl. Drukarczyk, J. (1980), S. 333. 
422
  Vgl. im folgenden Franke, G./Hax, H. (1999), S. 558 f. Die grundlegenden Aussagen über den Zusammen-
hang von Ertrag und Risiko im Marktgleichgewicht bleiben trotz der Lockerung der Annahmen von 
Bedeutung. 
423
  Im Rahmen der neo-institutionalistischen Finanzierungstheorie werden derartige Unvollkommenheiten des 
Kapitalmarkts, insbesondere die asymmetrische Informationsverteilung und daraus entstehende Agency-
Kosten, ins Zentrum der Betrachtung gerückt, um daraus optimale institutionelle Gestaltungsmöglichkeiten 
abzuleiten. Separations- und Irrelevanztheoreme der neoklassischen Finanzierungstheorie verlieren dort 
ihre Gültigkeit. Das dadurch entstehende simultane Planungsproblem kann aufgrund seiner enormen 
Komplexität nur beispielhaft und in Form kleiner Ausschnitte analysiert werden. Die Ergebnisse der neo-
institutionalistischen Theorie sind jedoch nicht als konkrete Empfehlungen für die optimale institutionelle 
Gestaltung zu verstehen, sondern zeigen lediglich die tendenziellen Wirkungsweisen von institutionellen 
Regelungen auf. Vgl. Schmidt, R.H./Terberger, E. (1997), S. 407 f. 
424
  Vgl. Franke, G./Hax, H. (1999), S. 556. 
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tions- und Finanzierungsmaßnahmen.425 Die Aufgaben, die dem Risikomanagement aus die-
ser sehr umfassenden Definition erwachsen, lassen sich allerdings kaum noch von denen der 
allgemeinen Unternehmensführung trennen, so dass sich diese Begriffsauslegung in die Reihe 
der in den Abschnitten 4.2.1 und 4.2.3 schon dargestellten Definitionen, die Risikomanage-
ment als "risikobewusste Führungsaufgabe" ansehen, einordnet.426  
Der wesentliche Unterschied zu den oben aufgeführten Begriffsbestimmungen liegt in 
der Betonung des Quantifizierungsaspekts. Die Optimierung der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung des Unternehmenserfolgs setzt eine quantitative Erfassung der monetären Erfolgs- und 
Risikokomponenten voraus und zielt vorrangig auf die Abbildung des Ergebnisses des Risi-
komanagements beziehungsweise der risikobewussten Führung in aggregierter Form, nämlich 
einer optimierten Wahrscheinlichkeitsverteilung, ab. 
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass das Risikoverständnis aus finanzierungs-
theoretischer Sicht vor allem von der Betrachtungsperspektive der Unternehmenseigner und 
einer ausgeprägten Kapitalmarktorientierung geprägt wird. Risiko weist zudem eine eindeu-
tige Begriffsdefinition auf. Der Vorteil der Ausrichtung an den Risikopräferenzen der Eigner 
liegt darin begründet, dass deren Ziele und die obersten Unternehmensziele prinzipiell - unter 
sehr restriktiven Annahmen - in Einklang gebracht werden können. Die Kapitalmarktorientie-
rung mag allerdings dazu verleiten, den Kapitalmarkt als den Entstehungspunkt von Risiko zu 
begreifen, obwohl auf ihm primär die monetären Konsequenzen von Risiken, die auf vorgela-
gerten Märkten entstehen, nämlich den Gütermärkten, abgebildet werden. Dies resultiert aus 
der Tatsache, dass der Risikobegriff auf einem sehr hohen Aggregationsniveau ansetzt und die 
vorgelagerten Ursache-Wirkungs-Zusammenhänge von den kapitalmarkttheoretischen 
Modellen weitgehend ausgeblendet werden. Stattdessen nimmt die monetäre Abbildung der 
Risiken eine zentrale Stellung ein. Insofern scheint ein ausschließlich an der Finanzierungs-
theorie ausgerichtetes Risikomanagement zu kurz zu greifen, da die güterwirtschaftlichen 
Ursachen für die Entstehung von Risiken nicht thematisiert werden. Allerdings kann im Rah-
men einer risikobewussten Unternehmensführung auch nicht auf die Abbildung finanzieller 
Konsequenzen von güterwirtschaftlichen Risiken verzichtet werden. Hierfür ist ein Rückgriff 
auf finanzierungstheoretische Modelle zum Teil unvermeidbar. Dabei sollten die restriktiven 
Annahmen gezielt hinterfragt werden, um sich der durch sie eingeschränkten Aussagefähig-
keit der Ergebnisse bewusst zu sein und deren Überbewertung zu vermeiden. 
                                                 
425
  Vgl. ebenda. 
426
  Vgl. Abschnitt 4.1. 
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4.4 Zum Verhältnis von strategischem Management und Risikomanagement 
Die für das strategische Management kennzeichnende ausgeprägte Zukunftsorientierung geht 
mit der Notwendigkeit einher, sich ausgiebig mit Risiken auseinanderzusetzen. Eine der 
wesentlichen Ursachen, die überhaupt erst die Entwicklung einer Theorie des strategischen 
Managements auslösten, kann in dieser Notwendigkeit gesehen werden, relevanten umwelt-
bedingten Risiken (und Chancen) im Rahmen unternehmerischer Entscheidungen Rechnung 
zu tragen.427 Die Modelle der Finanzierungstheorie werden im Hinblick auf die umfassende 
Berücksichtigung unternehmerischer Risiken als mangelhaft eingestuft. ANSOFF konstatierte 
diesbezüglich: "In traditional capital investment theory, the problem of risk is handled rather 
superficially. Much is left to the intuitive judgement of the decision maker"428 und legte damit 
zugleich den Grundstein für die 'Auseinanderentwicklung' der Theorien der Finanzierung und 
des strategischen Managements.429 
In der Theorie des strategischen Managements entsteht allerdings ein Risikobegriff 
von recht vager Natur. Zum Teil werden die Begriffe 'Bedrohung' oder 'Gefahr' verwendet, 
die eindeutig mit negativen Assoziationen einhergehen. Das positive Pendant dazu bilden die 
'Chancen'. Mit Hilfe von Chancen-Risiko-Analysen, deren Einsatz im Rahmen der strategi-
schen Planung empfohlen wird, sollen Chancen und Risiken der Unternehmensumwelt 
erkannt und schließlich den Stärken und Schwächen des Unternehmens, die wiederum mit 
Hilfe einer Unternehmensanalyse zu identifizieren sind, gegenübergestellt werden,430 um die 
Potenziale des Unternehmens auf die Anforderungen der Umwelt abstimmen zu können.431 
Die Analyseverfahren sind weniger geeignet, Chancen und Risiken zu bewerten oder konkrete 
Handlungsempfehlungen zu offerieren432 - eine Eigenschaft, die charakteristisch für das 
gesamte strategische Management ist, dessen Fokus eben nicht auf der Quantifizierung und 
Bewertung liegt. Dass in der Literatur eine Einbeziehung von Risikomanagement in das stra-
tegische Management gefordert wird,433 obwohl die Auseinandersetzung mit Risiken das 
                                                 
427
  Vgl. Ansoff, H.I. (1965), S. 15-21. 
428
  Ansoff, H.I. (1965), S. 13. 
429
  In der gegenwärtigen wissenschaftlichen Diskussion wird inzwischen die Annäherung und Verknüpfung 
beider Richtungen propagiert. Vgl. Chatterjee, S. et al. (2003), S. 61 ff.; Chatterjee, S./Lubatkin, 
M.H./Schulze, W.S. (1999), S. 556 ff.; Lubatkin, M.H./Schulze, S. (2003), S. 7 f. 
430
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 52-56. 
431
  Vgl. Bea, F.X./Haas, J. (2001), S. 104-106. 
432
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 56. 
433
  Vgl. z. B. Mikus, B./Götze, U. (1999), S. 29. 
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wesentliche Kernstück des strategischen Managements bildet, resultiert im Wesentlichen 
daraus, dass "[eine] systematische Identifikation von unternehmensinternen Risikoursachen, 
eine Analyse der Ursache-Wirkungs-Beziehungen von Risiken sowie eine Risikobewertung 
[…] in der Literatur zum strategischen Management kaum angesprochen [werden]".434  
Aufgrund der extensiven Auseinandersetzung des strategischen Managements mit 
Chancen und Gefahren der gegenwärtigen und vor allem zukünftigen Umweltentwicklungen, 
wird die strategische Planung - eine wesentliche Funktion des strategischen Managements - in 
der Literatur auch als Bestandteil des Risikomanagements angesehen.435 Ebenso werden 
bestimmte untergeordnete Ausprägungen des strategischen Managements, beispielsweise das 
Strategische Issue und das Strategische Surprise Management,436 als spezielle Formen des 
Risikomanagements eingeordnet.437 Die beiden genannten Formen sind dem 'generellen 
strategischen Management' insoweit untergeordnet, als bei ihnen die dem 'generellen strategi-
schen Management' inhärente holistische Sichtweise durch eine elementaristische ersetzt 
wird, die eine Konzentration auf wenige wichtige Teilbereiche oder -funktionen impliziert.438 
Die elementaristische Sichtweise bedingt laut SCHOLZ eine "explizite Beschränkung auf 
äußerst wenige und wichtige, weil bedrohliche oder erfolgversprechende Tatbestände".439 In 
Anlehnung an den im strategischen Management geprägten Risikobegriff der Gefahr oder 
Bedrohung müsste Risikomanagement auf strategischer Ebene genau die Tatbestände in den 
Vordergrund stellen, die eine solche Bedrohlichkeit verkörpern. Das hieraus resultierende 
strategische Risikomanagement sollte spezielle Ausprägungen des Risikomanagements, wie 
die oben erwähnten Formen des strategischen Issue und Surprise Managements umfassen, und 
wäre dem (allgemeinen) strategischen Management aufgrund der Beschränkung auf wesentli-
che bedrohliche Tatbestände untergeordnet. 
                                                 
434
  Mikus, B./Götze, U. (1999), S. 30, umgestellt. 
435
  Vgl. z. B. Albach, H. (1978), S. 713. 
436
  Ziel des Strategischen Surprise Managements ist die Verhinderung negativer Konsequenzen von strate-
gischen Überraschungen bei potenziellen Krisen und kann damit auch als antizitpatives Krisenbewäl-
tigungsmanagement angesehen werden, das sich vorwiegend auf die Vorbereitung auf Aktionen der 
Umwelt konzentriert. Vgl. Scholz, C. (1987), S. 53. Strategisches Issue Management zielt im Gegensatz 
dazu auf die frühzeitige Gestaltung von Unternehmen und Umwelt ab, und zwar dann, wenn bestimmte 
Unternehmens- oder Umweltvariablen eine vorgegebene Bandbreite verlassen. Vgl. Scholz, C. (1987), S. 
57 f.  
437
  Vgl. Scholz, C. (1987), S. 59. SCHOLZ ordnet diese beiden Formen allerdings nicht nur dem Risiko-
management, sondern auch dem Chancenmanagement zu.  
438
  Eine holistische Sichtweise erfordert im Gegensatz dazu die ganzheitliche Betrachtung des Unternehmens 
und seiner Umwelt. Vgl. Scholz, C. (1987), S. 34 f. und 44 f. 
439
  Scholz, C. (1987), S. 35. 
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Fraglich ist, ob der strategische Risikobegriff wirklich nur auf Bedrohungen, und 
damit potenzielle negative Zielabweichungen, abstellen oder auch potenzielle positive 
Abweichungen umfassen sollte. Es wird hier der ersten Alternative gefolgt, was sich mit den 
Eigenschaften von Risiken auf strategischer Ebene begründen lässt. So können strategische 
Risiken nicht als 'zufällige' Schwankung um einen bestimmten Mittelwert verstanden werden, 
wie dies in der Finanzierungstheorie üblich ist. Statistische Risikomaße sind folglich kaum 
anwendbar. Die Separierung des Risikophänomens in 'Bedrohung' und 'Chance' ist auf strate-
gischer Ebene durchaus sinnvoll, da beide in völlig unterschiedlichem Ausmaß bestehen und 
durch verschiedene Bestimmungsfaktoren beeinflusst werden können. Zudem ist anzuneh-
men, dass Chancen zum Teil in die Zielfestlegung inkorporiert werden. Des Weiteren besteht 
die Aufgabe des strategischen Managements ohnehin in der Auseinandersetzung mit Chancen 
und Bedrohungen, so dass bei der Einbeziehung beider 'Seiten' sich ein strategisches Risiko-
management erübrigen würde. Aufgrund der erheblichen negativen Auswirkungen, die strate-
gische Risiken auf die Unternehmensentwicklung ausüben können, scheint eine Fokussierung 
des strategischen Risikomanagements auf besonders bedrohliche Risiken gerechtfertigt.  
Bevor auf den strategischen Risikomanagementprozess näher eingegangen wird, soll 
der folgende Abschnitt die Implikationen zusammenfassen, die sich aus dem Risikoverständ-
nis im Rahmen der Finanzierungstheorie und der Theorie des strategischen Managements für 
die Gestaltung des strategischen Risikomanagements ergeben. 
4.5 Implikationen für die Gestaltung des strategischen Risikomanagements 
Ein ganz wesentlicher Unterschied zwischen der Theorie des strategischen Managements und 
der Finanzierungstheorie besteht in den oben bereits angesprochenen unterschiedlichen Risi-
kobegriffen, die den Theorierichtungen jeweils zugrunde liegen. Der Unterschied im Risiko-
verständnis ist zu einem großen Teil auf die unterschiedlichen Untersuchungsebenen - das 
Gesamtunternehmen im strategischen Management und die volldiversifizierten Unterneh-
menseigner in der Finanzierungstheorie - zurückzuführen.440  
Ein besonderes Problem ergibt sich aus der Anwendung der Kapitalmarktgleich-
gewichtsmodelle - insbesondere aus der ihnen zugrunde liegenden Annahme von homogenen 
Erwartungen beziehungsweise von Informationseffizienz. Diese Annahme impliziert eine 
möglichst weitgehende Veröffentlichung unternehmensbezogener Daten, um die Unsicherheit 
                                                 
440
  Vgl. Fischer, J. (2002), S. 90. 
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der Kapitalmarktteilnehmer bzgl. zukünftiger Zahlungsflüsse zu mindern.441 Im Gegensatz 
dazu sind heterogene Erwartungen und Vorstellungen, die charakteristisch für das strategische 
Management sind, oftmals Auslöser für die Schaffung von Wettbewerbsvorteilen.442 Eine 
allzu großzügige Veröffentlichung von Unternehmensdaten könnte entsprechende Informa-
tionsvorsprünge sowie die darauf basierenden Wettbewerbsvorteile und gleichfalls die mit 
ihnen verbundenen Ertragserwartungen beziehungsweise zukünftigen Zahlungsrückflüsse 
schmälern. Die Beseitigung dieses Gegensatzes gelingt in der Literatur dadurch, dass der 
Unternehmensführung die Aufgabe zugeschrieben wird, die Vorteile, die aus umfangreichen 
Veröffentlichungen resultieren würden, den Nachteilen, die aufgrund der Preisgabe wettbe-
werbsstrategischer Informationen eintreten könnten, gegenüberzustellen und daraus eine 
optimale Informationspolitik abzuleiten. 
Schließlich ist anzumerken, dass die Anwendung von Kapitalmarktgleichgewichts-
modellen auch deshalb im Widerspruch zu den Grundsätzen des strategischen Managements 
steht, weil sie die Existenz von Überrenditen und damit auch von Wettbewerbsvorteilen 
streng genommen negieren. Die proaktive Zukunftsgestaltung sowie das ständige Bestreben 
nach der Generierung von Flexibilitätsoptionen mit dem Ziel, Erfolgspotenziale aufzubauen 
und zu sichern,443 können im Rahmen von Gleichgewichtsmodellen nicht erfasst werden, son-
dern stehen sogar im krassen Gegensatz zu diesen.444 Die vom strategischen Management 
anvisierte Erzielung von Wettbewerbsvorteilen basiert auf der intelligenten Ausnutzung von 
Marktunvollkommenheiten, deren Existenz durch die Annahmen der Gleichgewichtsmodelle 
aber ausgeschlossen wird.445 
Trotz dieser recht tiefgreifenden Unterschiede lassen sich aus beiden Theorierich-
tungen Anhaltspunkte für die Gestaltung eines strategischen Risikomanagements ableiten. Im 
Folgenden soll der aus der anteilseignerbezogenen Argumentationsweise der Finanzierungs-
theorie abgeleitete Unternehmenswert als oberste Zielgröße des Unternehmens fungieren. Als 
strategische Risiken sind dann solche Bedrohungen zu verstehen, die die nachhaltige Unter-
nehmenswertsteigerung und damit auch die langfristige Überlebensfähigkeit massiv gefähr-
                                                 
441
  Vgl. Breid, V. (1994), S. 59. 
442
  Vgl. im folgenden Breid, V. (1994), S. 59; Fischer, J. (2002), S. 88 f. 
443
  Vgl. zu den Zielen des strategischen Managements Abschnitt 4.4. 
444
  Vgl. im folgenden Mengele, A. (1999), S. 94-96. 
445
  Dieser Kritik wird von Protagonisten entgegnet, daß es nicht das Ziel der Gleichgewichtsmodelle sei, das 
Geschehen am Markt zu beschreiben, sondern nur Aussagen für den Zeitpunkt des Erreichens des 
Gleichgewichts zu treffen. Vgl. Mengele, A. (1999), S. 94. 
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den. Sie resultieren vor allem aus der Irreversibilität strategischer Investitionen in die Res-
sourcen- und Kompetenzbasis des Unternehmens. Des Weiteren sind sie dadurch 
gekennzeichnet, dass zwischen ihren Ursachen und den strategischen Zielen sowie dem 
obersten Unternehmensziel komplexe Zusammenhänge bestehen und dass sie ihre Wirkung 
möglicherweise erst in ferner Zukunft entfalten.  
Durch die Integration des Risikomanagements in alle Phasen des strategischen Füh-
rungsprozesses soll die Identifikation, Analyse und Bewertung strategischer Risiken sowie die 
Ableitung von risikopolitischen Maßnahmen unterstützt werden. Da das strategische 
Management einer relativ hohen Abstraktionsebene zuzuordnen ist, kann eine Ableitung 
konkreter Risikomaßnahmen im Rahmen der strategischen Planung allerdings kaum vorge-
nommen werden. Im Wesentlichen können zwei grundlegende Arten von strategischen 
Risikomaßnahmen - in Anlehnung an die elementaristischen Sichtweisen des Strategic Issue 
und des Strategic Surprise Management nach SCHOLZ - voneinander unterschieden werden, 
nämlich ursachen- und wirkungsbezogene Maßnahmen. Zu den ursachenbezogenen strategi-
schen Risikomaßnahmen zählen solche, die auf die gezielte Gestaltung der Beziehungen zwi-
schen Unternehmen und 'Umwelt' gerichtet sind. Allerdings ist anzumerken, dass die Umwelt 
eigentlich nicht existiert, sondern die Beziehungen immer zwischen Akteuren bestehen, die 
Einfluss auf das Unternehmen haben oder von diesem beeinflusst werden und somit soge-
nannte Stakeholder verkörpern. Wirkungsbezogene Maßnahmen sollen das Unternehmen auf 
bestimmte Aktionen der 'Umwelt' beziehungsweise der Stakeholder vorbereiten, zum Beispiel 











Abb. 4-2: Ursachen- und wirkungsbezogene strategische Risikomaßnahmen 
Wirkungsbezogen:
Vorbereitung auf Aktionen der 
'Umwelt'
Ursachenbezogen:
Gezielte Gestaltung der 
Beziehungen zwischen 
Unternehmen und 'Umwelt'
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Die Einbeziehung von Stakeholderüberlegungen soll dabei nicht im Gegensatz zur Unter-
stellung des shareholderbezogenen Unternehmenswerts stehen. Auf die Zusammenhänge zwi-
schen Shareholder- und Stakeholderansprüchen und deren Bedeutung für das strategische 
Risikomanagement wird im Folgenden daher etwas ausführlicher im Zusammenhang mit den 
strategischen Zielgrößen eingegangen. Im Anschluss daran wird aufgezeigt, wie Risiko-
management in die weiteren Phasen des strategischen Managements integriert werden kann. 
4.6 Integration von Risikomanagement und strategischer Planung 
4.6.1 Überblick über die Phasen des strategischen Führungsprozesses 
Die Phasen des strategischen Führungsprozesses ähneln sehr denen des allgemeinen Füh-
rungsprozesses. Dieser allgemeine Führungsprozess setzt sich im wesentlichen aus der Pla-
nungsphase, die wiederum in Zielbildung, Problemanalyse, Alternativensuche sowie Bewer-
tung und Auswahl unterteilt werden kann,446 der Durchsetzung und Realisation der gewählten 
Alternative sowie der alle Phasen begleitenden Kontrolle zusammen.447 Bezieht man diesen 
allgemeinen Prozess auf die strategische Entscheidungsebene des Unternehmens, kann der 
strategische Führungsprozess abgeleitet werden. Dieser setzt sich aus der strategischen Pla-
nung, der Strategieimplementierung und der strategischen Kontrolle zusammen, wobei sich 
diese 'Hauptphasen' in mehrere 'Teilphasen' untergliedern lassen.448 Die erste Teilphase der 
strategischen Planung besteht in der Festlegung strategischer Zielgrößen.449 Diese Phase der 
strategischen Planung wird im Folgenden etwas ausführlicher dargestellt, da insbesondere 
dem obersten Unternehmensziel als Ausgangspunkt für die Verknüpfung von Erkenntnissen 
aus der Finanzierungstheorie und der Theorie des strategischen Managements eine besondere 
Bedeutung beigemessen wird. 
                                                 
446
  Vgl. Hentze, J./Brose, P./Kammel, A. (1993), S. 65 f.; Mag, W. (1995), S. 46 ff; Schweitzer, M. (1997), 
S. 58. 
447
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 9; Hammer, R.M. (1992), S. 34-36; Mag, W. (1995), S. 46. 
448
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 10. 
449
  Vgl. ebenda. 
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4.6.2 Strategische Zielgrößen und deren Risikobezug 
4.6.2.1 Der Unternehmenswert als oberste Zielgröße 
Als oberstes Unternehmensziel wird in der Literatur zum strategischen Management einmütig 
die Sicherung des Fortbestands des Unternehmens genannt.450 Dieses Ziel ist scheinbar nicht 
deckungsgleich mit dem auf der Grundlage der Finanzierungstheorie abgeleiteten Unterneh-
mensziel der Maximierung des Unternehmenswerts, also des Marktwerts des Eigenkapitals, 
das den Interessen der Unternehmenseigner Rechnung trägt. Diese Divergenz lässt sich aller-
dings beseitigen, wenn man die Ziele der auch als Shareholder bezeichneten Eigenkapitalge-
ber und der anderen an den Unternehmensaktivitäten beteiligten 'Anspruchsgruppen', die auch 
als Stakeholder bezeichnet werden,451 etwas näher beleuchtet. Die Tatsache, dass die Unter-
nehmenseigner an einer dem Risiko angemessenen Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals 
interessiert sind, ist unumstritten und kann durch das Ziel der Maximierung des Unterneh-
menswerts umgesetzt werden. Dass diesem Ziel der Eigenkapitalgeber eine besondere 
Bedeutung beizumessen ist, lässt sich damit begründen, dass sie die initialen, für die Unter-
nehmenstätigkeit notwendigen Investitionen finanzieren und damit die Generierung von 
Einzahlungsüberschüssen, überhaupt erst ermöglichen.452 Von den Überschüssen profitieren 
zunächst allerdings diejenigen Stakholder, die dem Unternehmen gegenüber vertragliche 
Ansprüche geltend machen können. Da die Eigenkapitalgeber lediglich über einen Anspruch 
auf die Residualerträge verfügen, tragen sie das mit den Initialinvestitionen verbundene 
Risiko. Die Maximierung dieser Residualerträge - und folglich des Unternehmens-
werts - erfordert einen effizienten Einsatz der im Unternehmen gebundenen Mittel.453 Kann 
durch die Unternehmenstätigkeit eine dem Risiko entsprechende Verzinsung des Eigenkapi-
                                                 
450
  Vgl. z. B. Gälweiler, A. (1990), S. 35; Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 8; Janisch, M. (1993), S. 37; 
Macharzina, K. (2003), S. 582; Rasche, C. (1994), S. 7; Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 123. 
451
  Während der Begriff 'Shareholder' eindeutig definiert ist, existieren für den des 'Stakeholders' verschiedene 
Definitionen. Vgl. Göbel, E. (1995), S. 59. In einer engen Begriffsauslegung werden nur die Personen 
darunter gefasst, ohne deren Unterstützung das Unternehmen nicht existieren könnte. Der Begriff des 
Stakeholders wurde laut FREEMAN erstmals vom Stanford Research Institute 1963 gebraucht und in dieser 
engen Auslegung, die allein auf das Überleben gerichtet ist, verwendet. Vgl. Freeman, R.E. (1984), S. 31 f. 
Da aber auch andere Stakeholder wesentlichen Einfluss auf die Unternehmensentwicklung nehmen können, 
ist einer etwas weiteren Fassung des Begriffs zu folgen, nämlich der des Stakeholders "as any group or 
individual who can affect or is affected by the achievement of an organization's purpose". Freeman, E.R. 
(1984), S. 53. Welche Personen oder Institutionen als Stakeholder zu definieren sind, kann daher - im 
Gegensatz zur Definition der Shareholder - nicht nur von Unternehmen zu Unternehmen, sondern auch im 
Zeitablauf variieren. 
452
  Vgl. Fischer, J. (2002), S. 43 f. 
453
  Vgl. Eberhardt, S. (1998), S. 51. 
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tals nicht mehr generiert werden, sind rationale Eigner nicht mehr am Fortbestand des Unter-
nehmens interessiert. Dieser könnte dann durch eine Liquidation durch Übernahme, Verkauf 
oder Auflösung des Unternehmens beendet werden. An der weiteren Existenz des Unterneh-
mens um des Fortbestands Willen sind Eigenkapitalgeber hingegen nicht interessiert. 
Der dauerhafte Unternehmensfortbestand liegt vielmehr im Interesse der meisten 
Stakeholder.454 Sie beteiligen sich direkt oder indirekt an den Unternehmensaktivitäten oder 
versuchen diese zu beeinflussen, um Nutzen zu erzielen. Für einen großen Teil der Stakehol-
der besteht dieser in der Generierung von Einkommen beziehungsweise im Erwerb von Pro-
dukten oder Leistungen. Die jeweilige Quelle ihres Nutzens kann für diese Stakeholder nur 
durch den Fortbestand des Unternehmens gesichert werden. Vor dem Hintergrund, dass die 
Eigenkapitalgeber ihr Kapital nur dann zur Verfügung stellen, wenn dieses ausreichend ver-
zinst wird, dürfte die Maximierung des Unternehmenswerts vor allem im Interesse der Stake-
holder liegen. Die dauerhafte Überlebensfähigkeit eines Unternehmens lässt sich somit nur 
sichern, wenn als Oberziel des Unternehmens die Steigerung des Unternehmenswerts ange-
strebt wird und langfristig die Verzinsungsansprüche der Eigenkapitalgeber erfüllt werden. 
Damit sind letztlich Shareholder und Stakeholder an der langfristigen Maximierung des 
Unternehmenswerts interessiert.  
Zudem soll davon ausgegangen werden, dass rational handelnde Eigenkapitalgeber 
kurzfristig ihre Verzinsungsansprüche reduzieren werden, wenn diese Reduktion durch die 
langfristige Zielerreichung kompensiert wird. Dies würde bedeuten, dass die Eigner kurz-
fristig das Ziel der Sicherung des Unternehmensfortbestands mittragen, wenn dies zur Errei-
chung ihres langfristigen Ziels beiträgt. Sind ihre Verzinsungsansprüche hingegen dauerhaft 
gefährdet, ließe sich der Fortbestand des Unternehmens nicht mehr rechtfertigen. Die Siche-
rung der kurzfristigen Überlebensfähigkeit verkörpert daher eine wichtige Nebenbedingung 
des strategischen Oberziels der Unternehmenswertsteigerung. 
In der Literatur wird der Shareholder-Value-Ansatz, der sich auf die Ausrichtung der 
Unternehmensziele an den Interessen der Eigenkapitalgeber bezieht, zum Teil stark kriti-
siert.455 Als Gegenstück wurde ein sogenannter Stakeholder-Value-Ansatz kreiert. Was aber 
                                                 
454
  Eine Ausnahme hiervon bildet wohl die Gruppe der Konkurrenten, sofern man diese zu den Stakeholdern 
zählt, wie dies hier der Fall ist. 
455
  JANISCH bezeichnet bspw. die ausschließliche Orientierung an den Interessen der Aktionäre als 'Rückkehr' 
zur "eindimensionalen, monistischen Zielkonzeption und Unternehmensbetrachtung", die durch die Ge-
winnmaximierungsannahme impliziert wird, (Janisch, M. (1993), S. 105) und spricht in bezug auf den 
Shareholder-Value-Ansatz vom sogenannten "Neo-Zielmonismus". Vgl. Janisch, M. (1993), S. 105. 
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genau als Stakeholder Value zu bezeichnen ist, und worin das oberste Unternehmensziel nach 
diesem Ansatz besteht, darüber herrschen in der Literatur zum Teil unterschiedliche Auffas-
sungen, die wiederum zu verschiedenartigen Implikationen führen. Ausgangspunkt für die 
Divergenzen sind insbesondere jeweils unterschiedliche theoretische Unternehmensmodelle, 
die als Grundlage für den Stakeholder-Value-Ansatz interpretiert werden. Oftmals wird als 
dessen Basis entweder das Sozial-Modell oder das Koalitions-Modell, seltener das Residual-
Modell des Unternehmens herangezogen.456 
Dem Sozial-Modell liegt die Annahme gravierender Marktunvollkommenheiten 
zugrunde, aus der die Forderung an die Unternehmen abgeleitet wird, nicht nur die Interessen 
aller am Unternehmen direkt Mitwirkenden zu berücksichtigen, sondern darüber hinaus auch 
die von Unbeteiligten, wie zukünftigen Generationen.457 Die Unternehmen - verstanden "als 
gemeinsame Veranstaltungen der ganzen pluralistischen Gesellschaft"458 - werden zudem in 
der Pflicht zur Förderung sozialer Werte, wie beispielsweise des Umweltschutzes, gesehen.  
Nach dem Koalitions-Modell obliegt es den Unternehmen, die Kooperation unter-
schiedlicher Gruppen zu organisieren und die Interessen der Koalitionspartner derart aus-
zugleichen, dass die Mitwirkung an der Koalition aufrechterhalten wird.459 Der Fortbestand 
der Koalition beziehungsweise des Unternehmens wird daher als oberste Zielsetzung gesehen. 
In welchem Ausmaß die Interessen der unterschiedlichen Gruppen zu berücksichtigen sind, 
kann dabei im Zeitablauf durchaus schwanken - mal werden die einen bevorzugt und entspre-
chend höher entlohnt, mal die anderen. Wie die Unternehmensführung die Stakeholder, das 
heißt die Koalitionsteilnehmer, im Gleichgewicht halten und zu bestimmten Leistungen moti-
vieren kann, lässt sich aus der mit der Koalitionstheorie verwandten Anreiz-Beitrags-Theorie 
ableiten. Dieser Theorie zufolge ist das Optimum im Sinne eines organisationalen Gleichge-
wichts genau dann erreicht, wenn die vom Unternehmen ausgehenden Anreize gerade noch 
ausreichen, um die Koalitionsteilnehmer zur Erbringung der von ihnen erwarteten Leistung zu 
motivieren.460 Im Gegensatz zum Sozial-Modell gelten hier jedoch die Interessen von nicht 
am Unternehmen mitwirkenden Gruppen als von nachrangiger Bedeutung.  
                                                 
456
  Vgl. bezüglich dieser Unternehmensmodelle Spremann, K. (1996), S. 485 f. 
457
  Vgl. Spremann, K. (1996), S. 485 f. 
458
  Spremann, K. (1996), S. 485. 
459
  Vgl. im Folgenden zum Koalitionsmodell Eberhardt, S. (1998), S. 34-36; Spremann, K. (1996), S. 486. 
460
  Vgl. Eberhardt, S. (1998), S. 37 f. und 152. 
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Obwohl der Stakeholder-Value-Ansatz in der Literatur dem Sozial-Modell oder dem 
Koalitionsmodell zugeordnet wird, lässt er sich ebenso gut auf das Residual-Modell zurück-
führen, genau wie der Shareholder-Value-Ansatz. Dieser letzten Auffassung soll auch hier 
gefolgt werden. 
Der Kern des Residual-Modells besteht in der Annahme vollkommener Märkte, auf 
denen sich die Eigenkapitalgeber Ressourcen beschaffen können, um diese im Unternehmen 
einzusetzen. Da alle am Unternehmen Mitwirkenden zu Marktpreisen entlohnt werden, stellt 
sich die Frage gar nicht erst, in welchem Ausmaß, die Interessen der am Unternehmen Mit-
wirkenden zu berücksichtigen sind. Entlohnte das Unternehmen jemanden unter dem markt-
üblichen Preis, würde dieser seine Partnerschaft aufkündigen und sich in einem anderen Un-
ternehmen engagieren. SPREMANN unterteilt dieses Residual-Modell in zwei Varianten. Der 
ersten Variante, dem Shareholder-Value-Ansatz, wird die Annahme vollkommener Märkte 
zugrunde gelegt. Dies impliziert, dass alle Ansprüche explizit und vollständig in Verträgen, 
die durch den Ansatz von Marktpreisen marktkonforme Konditionen aufweisen, erfasst wer-
den. Der Eigenkapitalwert des Unternehmens ist folglich zu maximieren, ohne dass Interes-
sen, die über die vertraglich vereinbarten Ansprüche hinausgehen, berücksichtigt werden 
müssen. Wird das Unternehmen liquidiert, was aus der Sicht der Eigenkapitalgeber unter 
bestimmten Umständen vorteilhaft sein kann, sind alle offenen Ansprüche zu begleichen. 
Beim Stakeholder-Value-Ansatz wird hingegen die Annahme vollkommener Märkte aufgege-
ben und von den Eigenkapitalgebern anerkannt, dass nicht alle Umstände und Details explizit 
in Verträgen geregelt werden können und die Stakeholder folglich über die Vertragsvereinba-
rungen hinaus auch implizite Erwartungen und Ansprüche an das Unternehmen haben.461 
Bleiben diese über längere Zeit unbefriedigt, kann dies die Leistungen des Unternehmens 
erheblich beeinträchtigen, da die Stakeholder nicht mehr zu den unternehmensspezifischen 
Investitionen motiviert werden können, die sie an das Unternehmen binden und die für den 
Aufbau strategisch wertvoller Ressourcen notwendig sind. Für die Eigenkapitalgeber ist es 
daher rational, den Unternehmenswert unter der Nebenbedingung der Erfüllung der impliziten 
(und natürlich expliziten) Ansprüche der Stakeholder zu maximieren. Da bei Beendigung des 
Unternehmens die impliziten Ansprüche bedeutungslos werden, liegt die nachhaltige Siche-
rung des wirtschaftlichen Erfolgs im Sinne von Unternehmenswertsteigerungen auch im Inte-
resse der Stakeholder.462 
                                                 
461
  Vgl. Wentges, P. (2000), S. 202. 
462
  So konstatiert auch EBERHARDT im Hinblick auf die Verantwortung des Unternehmens gegenüber be-
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Da sich Shareholder-Value- und Stakeholder-Value-Ansatz letztendlich nur in der 
Annahme vollkommener beziehungsweise unvollkommener Märkte unterscheiden, ist kein 
grundlegender Widerspruch zwischen ihnen festzustellen. Nach beiden Ansätzen stellt die 
Maximierung des Unternehmenswerts die oberste Zielgröße des Unternehmens dar. Diese 
lässt sich in einer Welt unvollständiger Märkte eben nur dann erreichen, wenn auch den 
impliziten Ansprüchen verschiedener Stakeholder Rechnung getragen wird. Folgende Abbil-












Abb. 4-3: Shareholder- und Stakeholderansprüche 
Obwohl die Fülle der Literaturmeinungen zur Wertorientierung den Anschein erweckt, dass 
es sich hierbei um ein erschöpfend beleuchtetes Thema handelt, ist die Diskussion durch 
einige Schieflagen gekennzeichnet, die eine Verständigung zwischen Verfechtern und Geg-
nern der Unternehmenswertorientierung nur teilweise gelingen lassen. Dies liegt nicht zuletzt 
daran, dass die Auseinandersetzung zum Teil auf Basis sowohl verschiedener begrifflicher 
Grundlagen als auch uneinheitlicher inhaltlicher Verständnisse erfolgt. Zu ausgewählten für 
diskussionswürdig erachteten Punkten soll im Folgenden daher jeweils kurz Stellung genom-
men werden: 
1. Die Kritik an der Gewinnmaximierungsannahme, die wiederum auf die Nutzen-
maximierungshypothese der Nationalökonomie zurückgeht, kann nicht 'eins zu eins' auf den 
Shareholder-Value-Ansatz übertragen werden. Die Gewinnmaximierungsannahme war vor 
                                                                                                                                                        
stimmten Stakeholdern: "Zumindest langfristig kann deshalb davon ausgegangen werden, dass der un-
ternehmerische Erfolg und die praktizierte Verantwortung gegenüber den wesentlichen Anspruchsgruppen 
komplementär miteinander verbunden sind." Eberhardt, S. (1998), S. 209 [Hervorhebung im Original]. 
Aufbau strategisch 
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allem mit dem Vorteil verbunden, dass relativ einfache formale Modelle, die das Verhalten 
von Unternehmen quantitativ abbilden sollten, konstruiert werden konnten.463 Die Orientie-
rung an Periodengrößen verleitet zwangsläufig zu einer Betonung kurzfristiger Erfolge zu 
Lasten langfristiger Überlebens- und Entwicklungsfähigkeit. Die "Einbettung der Unterneh-
mung in eine komplexe, dynamische Umwelt"464 kann (und soll) mit Hilfe der gewinn-
orientierten Modelle tatsächlich nicht abgebildet werden. Bei dieser Kritik wird zum Teil 
übersehen, dass der Shareholder-Value-Ansatz dynamischer Natur ist und prinzipiell über die 
Erfassung sämtlicher für die Zukunft erwarteter Zahlungen auch langfristige Entwicklungs-
möglichkeiten berücksichtigen und damit bereits erhebliche Schwächen der Gewinnorientie-
rung überwinden kann.465 
2. Der Unternehmenswert ist nicht mit dem Aktienkurs eines Unternehmens gleichzu-
setzen.466 Im Folgenden wird die Maximierung des tatsächlichen Unternehmenswerts als 
oberstes Unternehmensziel gesehen. Es ist die Aufgabe der Unternehmensführung, durch 
geeignete, insbesondere kommunikationspolitische Maßnahmen für eine 'Übertragung' auf 
den Aktienkurs zu sorgen.467 Diskrepanzen zwischen tatsächlichem Unternehmenswert und 
Börsenkurs können zum Teil auch auf unzureichende Informationseffizienz der Kapitalmärkte 
zurückgeführt werden, so dass allenfalls eine Kritik an diesbezüglich vereinfachenden 
Annahmen zu üben wäre. Maßnahmen, die ausschließlich der kurzfristigen 'Aufpolierung' des 
Aktienkurses dienen, sind hingegen nicht als Mittel im Sinne der Unternehmenswertorientie-
rung zu interpretieren. 
3. Die hier zugrunde gelegt Unternehmenswertorientierung ist nicht gleichzusetzen mit 
den Modellen der Wertermittlung, beispielsweise nach RAPPAPORT.468 So verkörpern die auf 
ihn zurückgehenden und der Kritik unterliegenden Werttreiber zwar hochaggregierte quanti-
tative Größen, die tatsächlich kaum einen strategischen Bezug aufweisen, aber diese sind ja 
                                                 
463
  Vgl. Janisch, M. (1993), S. 33. 
464
  Janisch, M. (1993), S. 34. 
465
  JANISCH geht zwar auf diesen Vorteil des Shareholder-Value-Ansatzes ein (Janisch, M. (1993), S. 94), setzt 
an anderer Stelle aber die Cashflow- beziehungsweise Gewinnmaximierung wieder mit der Shareholder-
Value-Orientierung gleich. Vgl. Janisch, M. (1993), S. 144. 
466
  So impliziert zwar der Begriff des Shareholder Value, dass der Ansatz primär auf Aktiengesellschaften 
anwendbar ist, da nur deren Eigentümer als Aktionäre beziehungsweise Shareholder bezeichnet werden. Da 
aber das Eigenkapital unabhängig von einer eventuellen Börsennotierung die Residualressource darstellt, 
kann die Idee der Unternehmenswertorientierung auf Unternehmen beliebiger Rechtsformen übertragen 
werden. 
467
  Vgl. Raster, M. (1995), S. 207-212. 
468
  Vgl. zum folgenden auch die Ausführungen in Abschnitt 4.6.2.2. 
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nicht als endgültig zu verstehen. Dass die Grundmodelle469 der Wertermittlung ein erhebli-
ches Verbesserungspotenzial aufweisen, ist nicht abzustreiten. Doch sind sie inzwischen da-
hingehend modifiziert und erweitert worden, dass auch strategische Einflussgrößen in die 
Wertermittlung und in der Folge auch in die wertorientierte Strategiebeurteilung einbezogen 
werden können.470 Des weiteren ist der Kritik, dass der Shareholder-Value-Ansatz unquantifi-
zierbare, qualitative Faktoren, wie beispielsweise sozio-kulturelle, politisch-rechtliche oder 
ökologische Umweltveränderungen, vernachlässige,471 zu entgegnen, dass diese zwar nicht 
direkt in das Bewertungsmodell einfließen, ihre Auswirkungen aber bei der Prognose der 
Werttreiber beziehungsweise von deren Bestimmungsgrößen durchaus Berücksichtigung fin-
den können. Auch wenn die Wertermittlungsmethoden mit Mängeln behaftet sind, muss nicht 
die Idee der Wertorientierung insgesamt infragegestellt werden. 
4. Es ist ein Trugschluss, dass eine ausschließliche Berücksichtigung der Eigentümer-
interessen überhaupt möglich ist.472 Bereits ein Blick auf das Grundmodell RAPPAPORTs zeigt 
nämlich, dass zumindest eine Anspruchs- beziehungsweise Stakeholder-Gruppe nahezu 
direkten Einfluss auf den Unternehmenswert ausübt, nämlich die der Kunden. Da der Unter-
nehmenswert letztlich am Absatzmarkt realisiert werden muss, dürfte das Unterneh-
men - stellvertretend für seine Eigner - nicht nur ein Interesse daran haben, die Kunden direkt, 
beispielsweise über entsprechende Werbemaßnahmen, zum Erwerb seiner Produkte anzure-
gen. Darüber hinaus sollte auch indirekt eine positive Beeinflussung der Kunden erfolgen, 
indem einerseits sämtliche Maßnahmen, die eine Verstimmung dieser Anspruchsgruppe aus-
lösen und dem Ruf des Unternehmens schaden können, vermieden werden und anderseits das 
Image des Unternehmens in der Öffentlichkeit bewusst gestärkt wird.473 Analog ist es auch im 
Sinne der Unternehmenseigner, die Interessen weiterer Stakeholder zu berücksichtigen und 
                                                 
469
  Als Grundmodelle sollen hier die ursprünglich von Rappaport, Copeland/Koller/Murrin sowie der Boston 
Consulting Group entwickelten Wertermittlungsmethoden bezeichnet werden. Vgl. zu einem Überblick 
Peschke, M.A. (1997), S. 55 ff. 
470
  Vgl. z. B. Peschke, M.A. (1997). 
471
  Vgl. Janisch, M. (1993), S. 100. 
472
  So konstatiert bspw. JANISCH, daß "die bereits bekannte Kritik an der zielmonistischen BWL, nämlich eine 
'Hilfswissenschaft für Anteilseigner' zu sein, hier [in bezug auf die Unternehmenswertorientierung] wieder 
volle Rechtfertigung findet, da zugunsten der wirtschaftlichen Eigentümerinteressen den Interessen der 
übrigen Anspruchsgruppen keinerlei Rechnung getragen wird". Janisch, M. (1993), S. 105. 
473
  Vgl. Spremann, K. (1996), S. 482. Diese Argumentation verdeutlicht zudem, daß für die Unternehmens-
wertorientierung nicht ausschließlich der Unternehmen-Eigentümer-Beziehung Bedeutung beizumessen ist, 
sondern sie auch eine Berücksichtigung weiterer externer Umweltentwicklungen impliziert. So konstatiert 
JANISCH zurecht, dass "[S]oziale Verantwortung […] demnach wie jede Firmenwerbung im langfristigen 
Interesse der Kapitaleigntümer [liegt]". Janisch, M. (1993), S. 49. 
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ihnen damit Nutzen zu stiften, um die anvisierte Unternehmenswertsteigerung nicht zu 
gefährden.474 
5. Die Anwendung des 'Unternehmenswertkriteriums' schafft Rationalität und 'entpo-
litisiert' unternehmerische Entscheidungen. Mit der Formulierung des Formalziels475 der 
Unternehmenswertmaximierung sind auf oberster Unternehmensebene alle Zieldimensionen 
beziehungsweise Präferenzrelationen - Höhenpräferenz, Artenpräferenz, Zeitpräferenz und 
Risikopräferenz - festgelegt,476 und es wird damit ein Rahmen für die Ableitung und 
Konkretisierung untergeordneter Ziele abgesteckt. Sobald das Maximierungsziel jedoch zu 
Lasten der Eigner durch ein Satisfizierungsziel ersetzt wird, stellt sich unweigerlich die Frage, 
welches Zielausmaß anzustreben ist und welchen Anspruchsgruppen mit welcher Begründung 
Vergünstigungen einzuräumen sind. Abgesehen davon, dass die Zielbildung dann hinsichtlich 
der Befriedigung der Anspruchsgruppen der Willkür unterworfen würde, darf nicht übersehen 
werden, dass überhaupt erst ein finanzieller Überschuss generiert werden muss, um beispiels-
weise sogenannte soziale Ziele - die durchaus im langfristigen Interesse der Eigner 
sind - verfolgen zu können.477 Verliert hingegen das Unternehmen durch die Begünstigung 
von Stakeholdern an Wettbewerbsfähigkeit, kann "[u]rsprünglich soziales Verhalten […] 
damit sogar unsozial werden".478 
Zusammenfassend ist festzustellen, dass es nicht darum geht, entweder ausschließlich 
ein Stakeholder- oder Shareholder-Konzept zu verfolgen, sondern eine umfassende Berück-
sichtigung von Stakeholder-Interessen in die unternehmenswert- und damit Shareholder-
Value-orientierte Zielbildung zu integrieren. Denn nur, wenn auch die Stakeholder-Ansprüche 
in ausreichendem Maße - wenn nötig, über die vertraglichen Vereinbarungen 
                                                 
474
  Vgl. Schäfer, H. (2007), S. 17, der darlegt, inwieweit sich verantwortungsbewusstes Handeln seitens der 
Unternehmensführung sowohl für bestimmte Stakeholder als auch die Eigenkapitalgeber lohnen kann. So 
konstatiert er: "Für die Unternehmensleitungen wird […] dann ein Anreiz zur Umsetzung von CSR-
Maßnahmen [CSR = Corporate Social Responsibility] vorhanden sein, wenn aufgrund ihrer mittel- bis 
langfristigen Wirkungen vor allem im strategischen Bereich ein Zuwachs im (zukünftigen) finanziellen 
Unternehmenserfolg und damit eine Mehrung des Vermögens der Eigenkapitalgeber zu erzielen ist." 
475
  Formalziele, wie bspw. Gewinn, Rentabilität oder eben Unternehmenswert, sollen rationales Handeln 
ermöglichen, sind inhaltlich aber unbestimmt. Sachziele zeigen hingegen die Wege zur Erfüllung der 
Formalziele auf, indem sie diese inhaltlich konkretisieren. Vgl. Kosiol, E. (1968), S. 59 und 261 f. 
476
  Vgl. Bamberg, G./Coenenberg, A.G. (2004), S. 29 f. Die Höhenpräferenz wird durch die Maximie-
rungsvorschrift konkretisiert, die Artenpräferenz durch die Überordnung des Unternehmenswertziels, die 
Zeitpräferenz wird durch die Diskontierung erfasst, und die Risikopräferenz spiegelt die Risikoneigung der 
Eigentümer wider.  
477
  Vgl. Janisch, M. (1993), S. 50. 
478
  Janisch, M. (1993), S. 50. 
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hinaus479 - berücksichtigt werden, kann der Unternehmenswert langfristig gesteigert 
und - damit gleichbedeutend - die Überlebensfähigkeit dauerhaft gesichert werden. Bevor in 
Abschnitt 4.6.2.5.3 auf die Einbindung von Stakeholderinteressen in das Zielsystem des 
Unternehmens eingegangen wird, soll im Folgenden zunächst die Quantifizierung des Unter-
nehmenswerts im Mittelpunkt stehen. 
4.6.2.2 Quantifizierung des Unternehmenswerts 
Der Wert des Eigenkapitals, der Shareholder Value, kann ermittelt werden, indem die Netto-
zahlungsüberschüsse an die Eigenkapitalgeber der Periode t ( tENZÜ ) mit den Opportunitäts-










NZÜUW Value hareholderS  (4-1) 
Gleichung (4-1) gibt eine allgemeine Form der Berechnung des Unternehmenswerts, der dem 
Barwert aller zukünftigen Zahlungsüberschüsse entspricht, die vom Unternehmen an die Eig-
ner fließen, wieder. Allerdings ist eine dieser exakten Form entsprechende Umsetzung zumin-
dest bei Unternehmen mit einer Vielzahl von Anteilseignern kaum möglich. Das liegt zum 
einen daran, dass die Nettozahlungsüberschüsse an die Eigenkapitalgeber nur die Zahlungen 
umfassen dürfen, die tatsächlich für den Konsum zur Verfügung stehen. Persönliche Steuern, 
Transaktionskosten, wie beispielsweise Depotgebühren, und andere Zahlungen, die durch das 
Engagement an dem Unternehmen bedingt werden, wären demzufolge bei der Ermittlung der 
Nettozahlungsüberschüsse zu berücksichtigen.480 Da die genannten Zahlungen für jeden 
Investor in unterschiedlicher Höhe anfallen können beziehungsweise bei einer Vielzahl von 
Eignern überhaupt nicht bekannt sind, ist man zu Vereinfachungen beziehungsweise pauscha-
lisierenden Annahmen gezwungen. Zum anderen können sich die Opportunitätskosten, die zur 
Diskontierung der Zahlungen herangezogen werden, ebenfalls von Eigner zu Eigner sehr 
unterscheiden, sind sie doch von deren persönlichen Erwartungen und Präferenzen abhän-
gig.481 
                                                 
479
  So kann bspw. der gute Ruf eines Unternehmens in der Öffentlichkeit zur Steigerung des Unternehmens-
werts beitragen, nicht aber vertraglich vereinbart werden.  
480
  Vgl. Henselmann, K. (1999), S. 78. 
481
  Es ist darauf hinzuweisen, dass Unternehmen keinen 'Wert an sich' besitzen, sondern dass der Wert des 
Unternehmens von den Möglichkeiten und Präferenzen des Bewertungssubjekts abhängt. Diese Mög-
lichkeiten und Präferenzen können im Zeitablauf und von Situation zu Situation durchaus variieren, so dass 
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Mit Hilfe der Discounted-Cash-flow-Verfahren (DCF-Verfahren) lässt sich unter Hin-
nahme einiger Vereinfachungen der Wert des Eigenkapitals auf unterschiedlichen Wegen 
berechnen, die aber - unter denselben Annahmen angewendet - zu denselben Ergebnissen füh-
ren.482 Eines der am meisten verbreiteten Verfahren ist das Free-Cash-flow-Verfahren,483 das 
zum Teil auch als Lehrbuch-Formel oder Kapitalkostenkonzept bezeichnet wird.484 Bei die-
sem Verfahren handelt es sich um einen Entity Approach, für den charakteristisch ist, dass ein 
Unternehmensgesamtwert für alle Kapitalgeber, das heiß für Eigen- und Fremdkapitalgeber, 
ermittelt wird, indem alle zukünftig an diese Parteien fließenden Zahlungen ( WACCtCF ) -
 Ausschüttungen für die Eigner sowie Zins- und Tilgungszahlungen an die Fremdkapitalge-
ber - mit einem gewogenen Kapitalkostensatz (kWACC), den weighted average cost of capital, 
auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden. Vom Marktwert des Gesamtkapitals (GK) 
















Den Free Cash-flow erhält man, indem Ein- und Auszahlungen aus der Unternehmenstätigkeit 
der Periode t (Et, At) saldiert sowie die Steuern auf den Überschuss und die Auszahlungen für 
(Erweiterungs-)Investitionen (It) abgezogen werden: 
( ) ( ) tttWACCt Is1AECF −−⋅−=  (4-3) 
mit: 
s = Ertragsteuersatz 
Der so ermittelte Cash-flow ist finanzierungsneutral, das heißt die Steuerersparnis, die aus der 
Abzugsfähigkeit von Fremdkapitalzinsen resultiert, wird nicht im Cash-flow erfasst. Sie ist 
                                                                                                                                                        
nicht nur für verschiedene Individuen unterschiedliche Werte für dasselbe Unternehmen existieren, sondern 
sich selbst für ein und dieselbe Person - situationsbedingt - unterschiedliche Werte ergeben können. Vgl. 
Mandl, G./Rabel, K. (1997), S. 7; Matschke, M.J. (1998), S. 279. 
482
  Vgl. Hachmeister, D. (2000), S. 105 ff. 
483
  Vgl. Mandl, G./Rabel, K. (1997), S. 311. 
484
  Vgl. Hachmeister, D. (2000), S. 100. 
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EKkk FKEKWACC −+=  (4-4) 
Während sich der Fremdkapitalkostensatz aus den Konditionen für das in Anspruch genom-
mene Fremdkapital ableiten lässt,486 müssten für die Bestimmung des Eigenkapitalkosten-
satzes, der - wie oben schon angesprochen wurde - dem Opportunitätskostensatz des Eigenka-
pitals entspricht, die Erwartungen und Präferenzen sämtlicher Eigenkapitalgeber bekannt sein. 
Dies ist bei großen, börsennotierten Publikumsgesellschaften aufgrund der Vielzahl und der 
Anonymität der Eigner allerdings nicht der Fall. Daher ist es notwendig, von konkreten 
Eigenkapitalgebern zu abstrahieren und deren Präferenzen durch die des Kapitalmarkts im 
Allgemeinen zu ersetzen. Genau das wird realisiert, wenn - unter Rückgriff auf die Erkennt-
nisse der Finanzierungstheorie - die Renditeforderungen der Unternehmenseigner mit Hilfe 
des CAPM abgeleitet werden.487 Die Eigenkapitalkosten (kEK) entsprechen bei Anwendung 
des CAPM dann genau der erwarteten Rendite ̅j aus Gleichung (2-18). 
Der Rückgriff auf Kapitalmarktgleichgewichtsmodelle zur Bestimmung der Eigenka-
pitalkostensätze ermöglicht es zwar, einen Risikobezug der obersten Zielgröße herzustellen,488 
ist allerdings aus den in Abschnitt 4.5 erörterten Gründen problematisch. Dennoch wird auf-
grund des Mangels an gleichwertigen oder überlegenen Alternativen die Anwendung der 
Kapitalmarktgleichgewichtsmodelle sowohl in der Unternehmenspraxis als auch in der Theo-
rie weitgehend akzeptiert. 
Es bleibt festzuhalten, dass sowohl aus der Perspektive des strategischen Manage-
ments als auch aus finanzierungstheoretischer Sicht die Zielsetzung der Unternehmenswert-
steigerung nicht nur legitimiert werden kann, sondern dass in dieser Zielsetzung ein Ansatz-
punkt zur Verbindung wichtiger Erkenntnisse beider Theorierichtungen zu sehen ist. Diese 
                                                 
485
  Hervorzuheben ist, dass die Gewichtung der Kapitalkosten zu Marktwerten des Eigen- und Fremdkapitals 
(EK und FK), und nicht zu Buchwerten erfolgen muß. Vgl. Hachmeister, D. (2000), S. 94 f. 
486
  Vgl. Sach, A. (1995), S. 108-112. 
487
  Die Ermittlung des Discounted-Cash-flow ist allerdings nicht an die Anwendung kapitalmarkttheoretischer 
Modelle gebunden. Er kann ebenso auf Basis von konkreten persönlichen Präferenzen bestimmt werden. 
Werden Kapitalmarktgleichgewichtsmodelle zur Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes herangezogen, 
spricht man häufig vom Marktwert des Eigenkapitals beziehungsweise des Gesamtkapitals. Vgl. Mandl, 
G./Rabel, K. (1997), S. 165. 
488
  Vgl. zur Beziehung von Risiko und den Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber die Ausführungen in 
Abschnitt 2.2.3. 
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Verbindung wird dadurch geschaffen, dass Erfolgspotenziale als Vorsteuergrößen für das Ziel 
der Unternehmenswertsteigerung begriffen werden. Zudem bedarf das ständige, für das stra-
tegische Management typische Streben nach dem Aufbau und Erhalt von Erfolgspotenzialen 
einer regelmäßigen Quantifizierung und Kontrolle des zusätzlich geschaffenen 
Unternehmenswerts.489 Dies kann durch eine sogenannte Wertsteigerungsanalyse realisiert 
werden.490 Die Quantifizierung und Operationalisierung491 kann durch die aus der Finanzie-
rungstheorie hervorgegangenen Modelle und Verfahren, insbesondere die DCF-Verfahren, 
gelingen. Allerdings ist an dieser Stelle vor einer Überbewertung der quantitativen Outputs 
dieser Verfahren zu warnen, da sie 'lediglich' auf Prognosen über zukünftige Umweltent-
wicklungen sowie damit verbundenen Erwartungen über zukünftige Zahlungsströme basieren 
und insofern auf "subjektive[n] Wirklichkeits- beziehungsweise Zukunftskonstruktionen der 
beteiligten Akteure"492 fußen. 
Wertsteigerungsanalyse und strategisches Management sind zwar letztlich auf das-
selbe Ziel gerichtet, hinsichtlich ihrer Schwerpunkte bestehen aber einige Divergenzen. Wäh-
rend im Rahmen der Wertsteigerungsanalyse - vor allem in der wissenschaftlichen Diskus-
sion - primär die quantitative Abbildung der Wertsteigerung fokussiert wird, steht im Zentrum 
des strategischen Managements "die auf die Steigerung des Unternehmenswertes gerichtete 
Auseinandersetzung vor allem mit kausal wertsteigernden, d.h. realwirtschaftlich-strategi-
schen Zusammenhängen".493 Mit anderen Worten bedarf das strategische Management zwar 
unbedingt der Quantifizierung von Wertsteigerungen, misst aber den kausalen Zusammen-
hängen, die der Wertsteigerung zugrunde liegen, einen höheren Stellenwert bei als der 
rechenmethodischen Abbildung.494 
Im Folgenden werden der Aufbau und Erhalt von Erfolgspotenzialen sowie das damit 
angestrebte Ziel der Unternehmenswertsteigerung als 'normale' Unternehmensziele bezeich-
net. Ihr Sicherheits- beziehungsweise Risikobezug ergibt sich daraus, dass ihre Erfüllung zur 
Sicherung der langfristigen Überlebensfähigkeit - und damit zur Befriedigung der Sharehol-
                                                 
489
  Vgl. Fischer, J. (2002), S. 35. 
490
  "Mit der Wertsteigerungsanalyse wird nicht nur die Forderung verbunden, unternehmerische Handlungen 
am Marktwert zu messen, sondern gleichzeitig verlangt, den Unternehmenswert zu erhöhen." Hachmeister, 
D. (2000), S. 48. 
491
  Vgl. zur Forderung nach Operationalität der Ziele Bamberg, G./Coenenberg, A.G. (2004), S. 31 f. 
492
  Fischer, J. (2002), S. 36. 
493
  Fischer, J. (2002), S. 69. 
494
  Vgl. Fischer, J. (2002), S. 70. 
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der- und Stakeholder-Ansprüche - beiträgt.495 Darüber hinaus fließen Risiko- beziehungs-
weise Sicherheit als Zieldimension und gegebenenfalls auch in Form von eigenständigen 
Sicherheitszielen in das Zielsystem ein.496 Auf diese drei Formen des Risikobezugs 
strategischer Zielsysteme wird nachfolgenden eingegangen. 
4.6.2.3 Erfüllung der normalen Unternehmensziele 
'Normale' strategische Zielsetzungen sind vor allem auf den Aufbau und Erhalt von Erfolgs-
potenzialen gerichtet, so dass durch sie der Rahmen für zukünftig realisierbare Ertrags-
chancen und einzugehende Risiken abgesteckt wird.497 Die Generierung und Erhaltung von 
Erfolgspotenzialen498 stellen somit Sachziele zur Erreichung des obersten Unternehmensziels 
dar, das durch das Formalziel der Unternehmenswertsteigerung verkörpert wird.499 Die Defi-
nition der Erfolgspotenziale als Voraussetzungen für den zukünftigen Erfolg eines Unterneh-
mens ist allerdings so allgemein gehalten,500 dass zunächst zu konkretisieren ist, worauf sich 
die Sachziele beziehen sollen. In Abschnitt 2.3.1 wurden aus der Menge möglicher Erfolgspo-
tenziale501 die unternehmensspezifischen, effektiv wirksamen Erfolgspotenziale hervorgeho-
ben, da nur diese den langfristigen Erfolg eines Unternehmens sichern. In Anlehnung an die 
Ausführungen zum Ressourcenansatz des strategischen Managements werden in der vorlie-
genden Arbeit strategisch wertvolle Ressourcen und Kompetenzen als effektiv wirksame 
Erfolgspotenziale verstanden. Ihr Aufbau und Erhalt soll zur Steigerung des Unternehmens-
werts beitragen. In welchem Verhältnis der strategische Wert der Ressourcen beziehungs-
weise Kompetenzen und der Unternehmenswert zueinander stehen, soll kurz erörtert werden. 
Wie oben dargestellt, hängt der Unternehmenswert direkt von den erzielten Einzah-
lungsüberschüssen, dem Zeitpunkt ihres Anfalls und den Kapitalkosten ab. Unabhängig von 
der Definition des strategischen Werts nach dem Resource Based View, wird der Unterneh-
                                                 
495
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 72 f. 
496
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 73 ff. MIKUS geht zwar auf den Risikobezug von Zielsystemen im Rahmen des 
allgemeinen Führungsprozesses ein, aber die grundlegenden Aussagen sind auch auf die Zielbildung des 
strategischen Führungsprozesses übertragbar. 
497
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 124. Die konkrete Ausgestaltung dieses Rahmens liegt dann im 
Aufgabenbereich des operativen Managements. Vgl. ebenda. 
498
  Vgl. zu einem Überblick über mögliche Erfolgspotenziale Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 19 sowie Breid, 
V. (1994), S. 37. 
499
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 144 f. 
500
  Vgl. Abschnitt 2.3.1. 
501
  Diese umfassen alle in Bezug auf einen Markt und/oder ein Produkt existierenden Erfolgspotenziale. Vgl. 
Abschnitt 2.3.1. 
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menswert durch alle Ressourcen erhöht (vermindert), die eine dieser drei Größen positiv (ne-
gativ) beeinflussen. Wegen ihrer Einzigartigkeit sowie der Fähigkeit zur Kundennutzenstif-
tung dürften jedoch strategisch wertvolle Ressourcen eher geeignet sein, Ein-
zahlungsüberschüsse zu generieren, als Ressourcen, die diese Eigenschaften nicht aufweisen. 
Voraussetzung dafür ist die Fähigkeit des Unternehmens, sich die generierten Renten aneig-
nen zu können. Vom Ausmaß der Imitierbarkeit und Substituierbarkeit der jeweiligen Res-
sourcen dürfte zudem die Länge des Zeitraums beeinflusst werden, in dem diese Einzahlungs-
überschüsse zu erwarten sind. Im Folgenden soll davon ausgegangen werden, dass strategisch 
wertvolle Ressourcen und Kompetenzen geeignet sind, Wert im Sinne von Unternehmenswert 
schaffen. Damit wird durch die Verfolgung der Ziele des Aufbaus und Erhalts strategisch 
wertvoller Ressourcen zugleich das Ziel der Unternehmenswertsteigerung verfolgt. Der Um-
kehrschluss soll allerdings nicht gelten, da Unternehmenswert nicht nur durch strategisch 
wertvolle Ressourcen und Kompetenzen, sondern auch auf anderen Wegen - zumindest vorü-
bergehend - generiert werden kann. 
Eine direkte Verbindung zwischen den Ressourcen beziehungsweise Kompetenzen 
und den Zahlungsüberschüssen herzustellen, ist zum Teil jedoch sehr schwierig, insbesondere 
im Hinblick auf die erwarteten Einzahlungen, da diese nicht direkt durch die Ressourcen 
generiert werden, sondern über die abgesetzten Produkte oder Dienstleistungen. Zudem wird 
das Ausmaß der erzielten Zahlungsüberschüsse nicht nur von der Qualität der Ressourcen und 
Kompetenzen des jeweiligen Unternehmens, sondern auch von der Struktur des Wettbewerbs, 
dem Verhalten der Konkurrenten, dem Verhalten der Kunden und weiteren Faktoren 
bestimmt, die sich dem Einfluss des Unternehmens weitgehend entziehen. Es empfiehlt sich 
daher nicht, strategische Ressourcen und Kompetenzen direkt als Ziel- oder Steuerungsgrößen 
einzusetzen. Die mangelnde Operationalisierbarkeit der meisten Ressourcen und Kompeten-
zen würde einer Abbildung der Zahlungswirkungen, die für die Ermittlung des Unterneh-
menswerts notwendig sind, entgegenstehen.502 Es scheint daher sinnvoller, die auf die Res-
sourcen und deren strategischen Wert Einfluss nehmenden Faktoren als Ziel- und 
Steuergrößen zu definieren.503 Diese sollen im Folgenden als strategische Einflussgrößen 
bezeichnet werden. 
Die Ermittlung des anvisierten und realisierten Unternehmenswertbeitrags von Res-
sourcen und Kompetenzen gestaltet sich auch unter Rückgriff auf deren strategische Einfluss-
                                                 
502
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 124 u. 126. 
503
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 129. 
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größen schwierig. Das Ausmaß der Bewertungsprobleme bestimmt sich einerseits danach, ob 
bereits etablierte oder erst aufzubauende Ressourcen und etablierte oder junge Märkte 
betrachtet werden, sowie andererseits nach dem Produktbezug der Ressourcen und Kompe-
tenzen.504 Der auf bereits bestehende Marktpositionen zurückzuführende Unternehmens-
wertbeitrag, der aus dem realisierten Wertpotenzial bestimmter Ressourcen oder Fähigkeiten 
resultiert, ist umso leichter zu ermitteln, je etablierter der Markt und je größer der 
Produktbezug ist. Problematisch ist die Bewertung unternehmensspezifischer Ressourcen und 
Fähigkeiten des Unternehmens, die entweder nur einen geringen Bezug zu den abzusetzenden 
Produkten aufweisen oder für besonders junge Märkte relevant sind. Noch schwieriger dürfte 
die Bewertung erst zu entwickelnder Ressourcen und Kompetenzen sein. Bezüglich der 
Bewertungsprobleme lässt sich somit festhalten, dass diese umso größer sind, je weniger die 
Ressourcen und Fähigkeiten mit den abzusetzenden Produkten in Verbindung stehen und je 
weniger der Absatzmarkt bereits etabliert ist. 
Ob die Ermittlung und Prognose des Unternehmenswertbeitrags einer Ressource oder 
Fähigkeit überhaupt möglich und sinnvoll ist, hängt von den eben genannten Gegebenheiten 
ab. Insbesondere für Ressourcen und Kompetenzen, die nicht direkt produkt- oder absatz-
marktbezogen sind, dürfte dieses Vorhaben illusorisch sein. Für diese Fälle scheint es sinn-
voller, direkt die Verbindung zwischen den strategischen Einflussgrößen und der Zielgröße 
Unternehmenswert herzustellen. 
4.6.2.4 Risiko als Zieldimension und Risikopolitik 
Die zweite Verknüpfung zwischen Risiko beziehungsweise Sicherheit und Zielsystem setzt an 
den Zielen selbst an, denn Sicherheit stellt - neben Art, Höhe und Zeit - eine Dimension der 
Zielerreichung dar.505 Für jede Zielgröße kann eine (Un)Sicherheits- beziehungsweise Risiko-
präferenz definiert werden, die das Ausmaß der Risikobereitschaft des Entscheidungsträgers 
angibt.506 Für das oberste Unternehmensziel, den Unternehmenswert, ist die Risikopräferenz 
der Unternehmenseigner maßgeblich. Diese wird durch den Risikozuschlag im Diskontie-
rungssatz abgebildet.507 Hat ein Unternehmen einen einzigen Eigentümer, könnte dessen 
                                                 
504
  Vgl. im Folgenden Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 80 f. Die Kategorie bezieht sich auf die Zuordnung von 
Ressourcen bzw. Kompetenzen zur Gesamtunternehmens- und Geschäftsbereichsstrategie. 
505
  Vgl. Bamberg, G./Coenenberg, A.G. (2004), S. 29 f. 
506
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 75. 
507
  Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 4.6.2.2. Alternativ könnten die prognostizierten Zahlungsüber-
schüsse um einen Risikoabschlag vermindert werden. 
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Risikoeinstellung durch Bestimmung seiner Risikonutzenfunktion ermittelt werden.508 Sobald 
mehrere Eigenkapitalgeber auftreten, die der Unternehmensführung oftmals gar nicht alle 
bekannt sind, müssen bezüglich deren Risikopräferenzen typisierende Annahmen getroffen 
werden, zum Beispiel durch Rückgriff auf das CAPM. 
Die Risikopräferenzen sind allerdings nicht nur im Hinblick auf das Oberziel des 
Unternehmens relevant, sondern auch für die untergeordneten Sachziele. Für diese wären 
zwar auch die Risikopräferenzen der Eigenkapitalgeber maßgeblich, aber eine direkte Über-
tragung dürfte schwierig, wenn nicht sogar unmöglich sein. Auf das CAPM kann bei unterge-
ordneten Sachzielen aus den in Abschnitt 2.2.3 genannten Gründen auch nicht vereinfachend 
zurückgegriffen werden. Sofern nur einige wenige Eigenkapitalgeber existieren, könnten 
diese ihre Risikopräferenzen der Unternehmensführung kommunizieren und deren Berück-
sichtigung sicherstellen. Im Hinblick auf größere Publikumsgesellschaften dürfte de facto 
aber eher die Risikopräferenz der Unternehmensführung den Zielgrößen des Unternehmens 
anhaften und von den Eigenkapitalgebern mehr oder weniger gebilligt werden als umgekehrt. 
Ein Weg der Kommunikation, der ein Mindestmaß an Verständigung zwischen Unter-
nehmensführung und Anteilseignern erlaubt,509 kann in der in einem Unternehmensleitbild 
dokumentierten Unternehmenspolitik510 gesehen werden, aus der sich auch Grundsätze für die 
betrieblichen Teilpolitiken - und somit auch die Risikopolitik - ableiten lassen.511 Die Risiko-
politik soll prinzipielle Einstellungen und Präferenzen des Unternehmens im Hinblick auf den 
Umgang mit Risiken widerspiegeln512 und Anhaltspunkte für das Ausmaß des in Bezug auf 
eine Strategie tolerierbaren Risikos liefern. 
Nach BRAUN lassen sich zwei verschiedene grundsätzliche Ausrichtungen der Risiko-
politik unterscheiden - die statisch-adaptive und die dynamisch-aggressive.513 Während ers-
tere durch die Bereitstellung ausreichender Ressourcen auf eine reaktive Anpassung an den 
                                                 
508
  Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 2.2.1. 
509
  Das Unternehmensleitbild  
510
  Generelle Vorgehens- und Verhaltensweisen, die zur Steigerung des Unternehmenswerts beitragen sollen, 
werden in der Unternehmenspolitik fixiert. 
511
  Vgl. Kreikebaum, H. (1997), S. 54; Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 103 f. 
512
  In der Literatur wird diesbezüglich auch von risikobezogenen Grundstrategien gesprochen. Vgl. Mikus, B. 
(2001c), S. 72 f. beziehungsweise Braun, H. (1984), S. 101. Da ihre Ableitung aber aus den generellen 
Zielen und grundsätzlichen Verhaltensweisen des Unternehmens abgeleitet werden sollen, stehen sie in 
direkter Verbindung zur Unternehmenspolitik und werden deshalb in dieser Arbeit unter dem Begriff der 
Risikopolitik zusammengefasst. Vgl. dazu auch die Ausführungen in Abschnitt 4.2.1. 
513
  Vgl. Braun, H. (1984), S. 104 f. sowie Kreikebaum, H. (1997), S. 54. 
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Markt abzielt und eher niedrigere Überschüsse, verknüpft mit einem relativ hohen Sicher-
heitsniveau, toleriert, werden mit der zweitgenannten Ausrichtung größere Risiken als hin-
nehmbar eingeschätzt.514 Mit ihnen werden zugleich die Hoffnung auf entsprechend größere 
Wachstums- und Ertragschancen verbunden.515 Da solche Aussagen sehr allgemeiner Natur 
sind, können sie nur in Ansätzen die Risikoeinstellung des Unternehmens beziehungsweise 
die der Unternehmensführung widerspiegeln. Aber zumindest haben die Eigenkapitalgeber 
dann in Abhängigkeit ihrer Stimmrechte die Möglichkeit, entweder auf die Risikopolitik und 
die Definition der Risikopräferenzen des Unternehmens Einfluss zu nehmen oder ihr Kapital 
abzuziehen. Der Unternehmensführung obliegt es, das Unternehmensleitbild und die Teilpoli-
tiken des Unternehmens, die in der Regel auf längere Frist ausgerichtet sind, regelmäßig auf 
ihre Plausibilität zu überprüfen.516 
Die Verknüpfung zwischen Risiko und strategischen Zielgrößen kann nicht nur über 
die Definition der Risikopräferenzen hergestellt werden, sondern auch über die Festlegung 
von Sicherheitszielen. Welche Sicherheitsziele sich auf strategischer Ebene formulieren las-
sen, soll in den nachfolgenden Abschnitten beleuchtet werden. 
4.6.2.5 Strategische Sicherheitsziele 
4.6.2.5.1 Der strategische Aspekt der Sicherheitsziele 
Die dritte Verbindung zwischen Zielsystem und Risiko beziehungsweise Sicherheit kann her-
gestellt werden, indem Sicherheit in Form eigenständiger (Sach-)Ziele in das Zielsystem 
einfließt.517 Derartige Ziele können z. Β. auf die Vermeidung von Störungen, die Sicherung 
der Voraussetzungen für die Leistungserstellung, das Halten von Liquiditätsreserven oder die 
Erfüllung gesetzlicher Vorschriften gerichtet sein. Sicherheitsziele dieser Art weisen aller-
dings eher taktisch-operativen als strategischen Charakter auf. 
                                                 
514
  Vgl. Braun, H. (1984), S. 105. 
515
  Vgl. ebenda. 
516
  Vgl. Braun, H. (1984), S. 101. So wurde 1999 bspw. im Unternehmensleitbild von Siemens die Innovati-
vität des Unternehmens mit Ausdrücken wie "experimentierfreudig" sowie "Kreativität und Risikofreude" 
gekennzeichnet. Zitiert nach Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 15. Die Entwicklung der Kapitalmärkte 
beziehungsweise der globalen Umwelt im allgemeinen mag wohl dazu geführt haben, daß viele Anleger 
sich von Experimentier- und Risikofreude nicht mehr so leicht anstecken ließen. Dementsprechend wird die 
Innovativität im Unternehmensleitbild von 2004 durch "Kreativität und Erfahrung" charakterisiert. Quelle:  
 http://www.siemens.com/index.jsp?sdc_p=t4cz2s7uo1050364d1032553pn1050364fl0mi1031652# (Stand: 
30.03.2007) 
517
  Vgl. im folgenden Mikus, B. (2001c), S. 73 f. 
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Sicherheitsziele sind in der Regel anderen Sachzielen untergeordnet. Dieses Unterord-
nungsverhältnis kann komplementärer, konfliktärer oder neutraler Natur sein. In Abhängigkeit 
des Ausmaßes des Sicherheitsstrebens kann sich die Art dieses Verhältnisses aber auch 
ändern. Bei einem relativ gering ausgeprägten Sicherheitsstreben verhalten sich Sicherheits-
ziele und andere Sachziele eher komplementär, da sie dann oftmals gemeinsam die Errei-
chung des Formalziels Unternehmenswertsteigerung fördern. Nimmt das Ausmaß des 
Sicherheitsstrebens weiter zu und überschreitet eine gewisse Schwelle, stehen Sicherheitsziele 
und andere Sachziele beziehungsweise das oberste Formalziel allerdings in einem konkurrie-
renden Verhältnis. Das liegt zum einen daran, dass die mit den Sicherheitsvorkehrungen 
verbundenen Auszahlungen steigen und somit die Nettozahlungsüberschüsse mindern. Zum 
anderen bedingt ein sehr hoher Sicherheitsgrad den Verzicht auf die Wahrnehmung von 
Chancen und damit die potenzielle Generierung von Einzahlungsüberschüssen. Sollte ein 
Sicherheitsziel generell in konfliktärer Beziehung zu anderen Sachzielen stehen (auch bevor 
das Sicherheitsstreben die 'kritische Schwelle' überschreitet), kann das Sicherheitsziel im 
Rahmen der Zielstrukturierung als Nebenbedingung formuliert werden, indem beispielsweise 
zu erreichende Mindestgrößen vorzugeben sind. Diese schränken dann die Möglichkeiten der 
Erreichung anderer Sachziele ein.518 Als eine solche Bingung kann auch die in Abschnitt 
4.6.2.1 formulierte Nebenbedingung der kurzfristigen Überlebensfähigkeit angesehen werden. 
Kann diese nicht gesichert werden, sind die strategischen Zielsetzungen hinfällig. Wird das 
kurzfristige Sicherheitsstreben aber überbetont, kann damit der Aufbau von strategisch wert-
vollen Ressourcen und Fähigkeiten behindert werden, wodurch das Unternehmenswertziel 
und in der Folge die dauerhafte Überlebensfähigkeit gefährdet werden.  
Die Sicherung der kurzfristigen Überlebensfähigkeit betrifft vor allem die operative 
Ebene und kann zum Beispiel durch die Formulierung bestimmter Mindest- oder Maximal-
größen unterstützt werden. Bei ihrer Bestimmung kann der Rückgriff auf Durchschnitts- oder 
Erfahrungswerte hilfreich sein. Auf strategischer Ebene ist die Formulierung von Sicherheits-
zielen sehr schwierig. Dies liegt zum einen in dem relativ hohen Abstraktionsgrad von strate-
gischen Zielgrößen begründet, der allenfalls recht allgemein gehaltene Sicherheitsziele 
zulässt. Zum anderen ist die Ursache in den Eigenschaften der auf strategischer Ebene 
auftretenden Risiken zu sehen.519  
                                                 
518
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 74. 
519
  Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 4.4. 
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Im Folgenden werden zwei mögliche strategische Sicherheitsziele näher beleuchtet, 
die mit den strategischen Risikomaßnahmen aus Abb. 4-2 in Abschnitt 4.5 korrespondieren. 
Das erste Ziel, die Flexibilität, soll vor allem der Sicherung der strategischen Handlungs- und 
Entwicklungsfähigkeit, aber auch der Sicherung der kurzfristigen Überlebensfähigkeit dienen. 
Das zweite Sicherheitsziel, dem strategische Bedeutung beigemessen wird, ist auf die 
bewusste Gestaltung der Beziehungen zwischen dem Unternehmen und dessen Stakeholdern 
gerichtet. Einigen Stakeholdern ist eine erhebliche strategische Bedeutung beizumessen, da 
ihre Leistungen für den Aufbau strategisch wertvoller Ressourcen und Kompetenzen notwen-
dig sind. Zugleich können einige Stakeholder aber über ein erhebliches Bedrohungspotenzial 
verfügen, und damit die Erreichung strategischer Ziele gefährden. Bevor näher darauf einge-
gangen wird, soll im Folgenden zunächst die Flexibilität im Mittelpunkt stehen. 
4.6.2.5.2  Flexibilität als strategisches Sicherheitsziel 
Das Thema "Flexibilität" erfreut sich vor allem in Veröffentlichungen neueren Datums (wie-
der) einer großen Beliebtheit, insbesondere im Hinblick auf die auch hier interessierenden 
strategischen Aspekte.520 Statt einer inhaltlichen Konkretisierung beziehungsweise Abgren-
zung des Begriffs ist allerdings oftmals seine eher schlagwortartige Verwendung zu beobach-
ten. Daher soll im Folgenden zunächst auf seinen Inhalt eingegangen und seine Bedeutung im 
strategischen Kontext herausgestellt werden. Im Anschluss daran sind Fragen der Klassifizie-
rung zu klären. 
Der Begriff und die Bedeutung von Flexibilität im strategischen Kontext 
Die Tatsache, dass sich ändernde und unvorhersehbare Umweltenwicklungen den Unterneh-
men ein Mindestmaß an Anpassungsfähigkeit abverlangen, führte im Rahmen betriebswirt-
schaftlicher Forschung schon relativ frühzeitig zu einer Auseinandersetzung mit Fragen der 
'Elastizität' in bestimmten betrieblichen Bereichen wie Produktion, Betriebsführung, Kalkula-
tion und Preispolitik.521 Die frühe Begriffsauslegung von 'Elastizität' war wenig präzise. Sie 
umfasste nahezu jegliche Form von Anpassungsfähigkeit, woraus die synonyme Verwendung 
einer Vielzahl ähnlicher, wenig konkreter Ausdrücke resultierte, wie "Anpassungsfähigkeit, 
Reagibilität, Wendigkeit, Beweglichkeit, Dehnbarkeit, Spannkraft, Triebkraft und Akkomo-
dationsvermögen",522 bis hin zur 'Flexibilität'.523  
                                                 
520
  Vgl. bspw. Shimizu, K./Hitt, M.A. (2004). 
521
  Vgl. Haas, J. (1997), S. 25 f. 
522
  Haas, J. (1997), S. 27. 
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Für die Untersuchung von Flexibilitätsaspekten auf strategischer Ebene, wären die 
Schaffung einer einheitlichen Begriffsbasis sowie die Entwicklung einer umfassenden, 
bereichsübergreifenden Sichtweise hilfreich. Dass dies bisher nicht gelang, mag zum Teil der 
ausgeprägten funktionalen Gliederung der betriebswirtschaftlichen Forschung im deutsch-
sprachigen Raum geschuldet sein.524 Sie führte dazu, dass Flexibilitätsaspekte oftmals aus 
jeweils unterschiedlichen Perspektiven, wie beispielsweise aus produktions- und kosten-
theoretischer sowie organisationstheoretischer Sicht, und zudem innerhalb eng gesteckter 
Grenzen untersucht525 und zahlreiche verschiedene Flexibilitätsarten unterschieden wurden.526 
Im Hinblick auf Entscheidungsprobleme, die innerhalb dieser Grenzen zu lösen sind und eher 
einen taktisch/operativen Charakter aufweisen, ist die partial-analytische Berücksichtigung 
von Flexibilitätsaspekten, die sich auf die jeweilige Entscheidungssituation beziehen, zwar als 
sinnvoll und notwendig einzuschätzen. Aber die verschiedenen, die einzelnen betrieblichen 
Bereiche betreffenden Flexibilitätsarten lassen sich nicht zu einer 'strategischen Gesamtflexi-
bilität' aggregieren.527 
Auf strategischer Ebene geht es vor allem darum, die Handlungs- und Entwicklungs-
fähigkeit des Unternehmens durch ein bestimmtes Ausmaß an Flexibilität, verstanden als 
"Eigenschaft, sich gut an veränderte Gegebenheiten […] an[zu]passen"528, zu sichern. Die 
Notwendigkeit, Flexibilität als strategisches Sicherheitsziel in das Zielsystem eines Unter-
nehmens einzubeziehen, erwächst aus den Hauptaufgaben des strategischen Managements, 
nämlich dem Aufbau und Erhalt von Erfolgspotenzialen in Form von strategisch wertvollen 
Ressourcen und Kompetenzen. Hierfür sind in der Regel irreversible Investitionen zu täti-
gen,529 über deren Durchführung unter Unsicherheit entschieden werden muss. Folglich bil-
                                                                                                                                                        
523
  Vgl. dazu den Überblick über die verschiedenen Definitionen bei Haas, J. (1997), S. 26. 
524
  Als weitere Gründe nennt HAAS die unpräzise Fassung des Begriffs der Elastizität sowie die methodische 
Heterogenität der wissenschaftlichen Beiträge zu dieser Problematik. Vgl. Haas, J. (1997), S. 28. 
525
  Vgl. Haas, J. (1997), S. 28-33; Pibernik, R. (2001), S. 897. 
526
  Vgl. Pibernik, R. (2001), S. 897. 
527
  Vgl. Pibernik, R. (2001), S. 897. 
528
  Vgl. Jacob, H. (1989), S. 16. Diese sehr allgemein gehaltene Begriffsfassung wird im Folgenden noch 
konkretisiert. 
529 
 Vgl. Rasche, C. (1994), S. 51. Irreversibilität von Investitionsobjekten beziehungsweise Ressourcen 
resultiert im Wesentlichen aus deren Unternehmensspezifität. Wie in Abschnitt 3.3.1 dargelegt wurde, ist 
sie eine der wesentlichen Voraussetzungen für den strategischen Wert von Ressourcen. Weitere Ursachen 
für Irreversibilität von Investitionen können in der aus Informationsasymmetrien resultierenden Ineffizienz 
von Märkten für gebrauchte Realgüter, politischen und juristischen Restriktionen sowie dem Druck der 
öffentlichen Meinung gesehen werden. Vgl. Meise, F. (1998), S. 10 f. 
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den die Potenziale nicht nur die Voraussetzungen für zukünftige Erfolge, sondern können sich 
zugleich zu Risikopotenzialen entwickeln, denn: "Wenn Erfolgspotenziale schwer aufzubauen 
sind, so sind sie aller Wahrscheinlichkeit nach auch schwer wieder abzubauen, wenn sie nicht 
mehr erfolgsträchtig sind, weil sich die äußeren Bedingungen geändert haben!"530 Einige 
Autoren sehen die Unternehmensführung folglich mit einem Dilemma konfrontiert:531 So sind 
auf der einen Seite irreversible Investitionen in die Ressourcenbasis des Unternehmens zum 
Aufbau von Erfolgspotenzialen und zur Generierung von Wettbewerbsvorteilen unbedingt 
notwendig. Auf der anderen Seite können sich die Erfolgspotenziale aufgrund der bestehen-
den Unsicherheit aber zugleich zu Risikopotenzialen entwickeln. Sollten sie nämlich durch 
ungünstige Umwelt- oder Unternehmensentwicklungen an strategischem Wert verlieren, 
stehen die in ihnen gebundenen Mittel nicht mehr für den Aufbau neuer Potenziale zur Verfü-
gung. RASCHE spricht in diesem Zusammenhang auch von 'strategischer Zementierung',532 die 
die Erreichung der strategischen Ziele massiv gefährden und sogar zur Bedrohung für die 
kurzfristige Überlebensfähigkeit werden kann.533 Unterließe oder verminderte die Unterneh-
mensführung aufgrund dieser Gefahr aber entsprechende Investitionen, würde sie sich selbst 
von möglichen Erfolgspotenzialen ausschließen und damit die nachhaltige Steigerung des 
Unternehmenswerts und folglich auch die dauerhafte Überlebensfähigkeit gefährden.534 
Vor diesem Spannungsfeld zwischen den Gefahren, die aus einer Festlegung auf irre-
versible Investitionen unter Unsicherheit resultieren, und der Notwendigkeit, sich festlegen zu 
müssen, um die aus der Unsicherheit und Irreversibilität erwachsenden Chancen auf die Rea-
lisierung von Wettbewerbsvorteilen nutzen zu können,535 wird deutlich, dass eventuellen 
Handlungsspielräumen, die mit den Investitionen verbunden sind oder durch sie geschaffen 
werden, eine erhebliche Bedeutung beizumessen ist.536 Dies liegt vor allem darin begründet, 
dass Handlungsspielräume eine flexible Reaktion auf geänderte Umweltbedingungen und,537 
                                                 
530
  Klimecki, R.G./Gmür, M. (1993), S. 11. 
531
  Vgl. dazu Klimecki, R.G./Gmür, M. (1993), S. 11 und ähnlich Meise, F. (1998), S. 13. 
532
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 317. 
533
  RASCHE bezeichnet diesen Zusammenhang als "gordischen Knoten" der ressourcenorientierten Unterneh-
mensführung, der sich in dem Trade-off zwischen dem Spezialisierungsgrad einer Ressource - und damit 
ihrem Quasi-Renten-Potenzial - und ihrer Flexibilität im Sinne von universeller Einsetzbarkeit manifestiert. 
Vgl. Rasche, C. (1994), S. 271. 
534
  Vgl. Meise, F. (1998), S. 13. 
535
  Vgl. Meise, F. (1998), S. 13. 
536
  Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 9. 
537
  Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 12; Braun, H. (1984), S. 98. 
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damit verbunden, entweder den Aufbau neuer, an Relevanz gewinnender Erfolgspotenziale 
oder einen kostengünstigen Abbau von Potenzialen, die an Relevanz verloren haben, ermögli-
chen und einer 'strategischen Zementierung' somit vorbeugen können. 
Wird unter den Begriff des Handlungsspielraums die Gesamtheit der Handlungs- 
beziehungsweise Lösungsmöglichkeiten gefasst, die einem Unternehmen im Hinblick auf die 
zu lösenden strategischen Aufgaben zur Verfügung stehen,538 kann die Schaffung von Hand-
lungsspielräumen mit der Erhöhung der unternehmerischen Flexibilität gleichgesetzt werden. 
Strategische Flexibilität lässt sich als "the organization's capability to identify major changes 
in the external environment, quickly commit resources to new courses of action in response to 
those changes, and recognize and act promptly when it is time to halt or reverse existing 
resource commitments"539 interpretieren.  
Diese Definition lässt sich auch aus systemtheoretischer Sicht untermauern. Flexibili-
tät kann in der Systemtheorie mit den Elementen Aktionsvolumen, Reagibilität und Zielge-
richtetheit beschrieben werden.540 Das Aktionsvolumen betrifft das Ausmaß der Flexibilität. 
Das heißt, es umfasst die Menge der Handlungsmöglichkeiten, die einem Unternehmen zur 
Verfügung stehen. Die Reagibilität bezieht sich auf die Geschwindigkeit, in der eine Reaktion 
auf Störungen - im Sinne von Änderungen in der Unternehmensumwelt - erfolgen kann. Des 
Weiteren muss diese Reaktion aktiv auf ein oder mehrere Ziele ausgerichtet sein. Somit kann 
Flexibilität - allgemein gesprochen - als Maß für die Fähigkeit eines Systems verstanden 
werden, sich veränderten Umweltsituationen anzupassen, und kennzeichnet damit das Reak-
tionsvermögen eines Systems bei Störungen.541 Durch die Generierung weiterer zielgerichte-
ter Handlungsmöglichkeiten kann ein Unternehmen dieses Reaktionsvermögen und damit 
seine Flexibilität erhöhen. Die Schaffung von Handlungsspielräumen beziehungsweise Flexi-
bilität ist somit als eine abstrakte risikopolitische Maßnahme zur Bewältigung von Unsicher-
heit zu verstehen.542 Die Aufrechterhaltung eines gewissen Ausmaßes an Flexibilität kann als 
strategisches Sicherheitsziel verstanden werden. 
                                                 
538
  Vgl. Haas, J. (1997), S. 75. 
539
  Shimizu, K./Hitt, M.A. (2004), S. 45. 
540
  Vgl. folgenden Schneeweiß, C./Kühn, M. (1990), S. 379. 
541
  Vgl. Schneeweiß, C./Kühn, M. (1990), S. 379. 
542
  Vgl. Meise, F. (1998), S. 16. BRAUN weist darauf hin, daß "[d]ie Erhöhung der Flexibilität […] keine 
konkrete Maßnahme zur Bewältigung spezieller Risiken [ist], aber […] die Möglichkeit [eröffnet], auf sich 
konkretisierende Entwicklungen zu reagieren und somit spezielle Maßnahmen zur Bewältigung konkreter 
Risiken zu ergreifen". Braun, H. (1984), S. 98.  
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Auf die Bedeutung des Merkmals der Zielgerichtetheit sei noch einmal hingewiesen. 
So würde zwar ein ausreichendes Maß an Aktionsvolumen und Reagibilität eine Anpassung 
an veränderte Bedingungen prinzipiell ermöglichen, doch ohne die Ausrichtung auf ein 
bestimmtes Ziel können allenfalls passive Reaktionen in unspezifische und verschiedene 
Richtungen erfolgen, die unter die Begriffe Aktionismus oder Elastizität - nicht aber Flexibi-
lität - zu fassen wären.543 Zudem bedarf es der Zielgerichtetheit, um Flexibilität operationa-
lisieren und bewerten zu können.544 Die Möglichkeit der Operationalisierung und Bewertung 
ist im Hinblick auf strategische Handlungsspielräume zum Teil sehr problematisch, kann aber 
die Einbindung von Flexibilität in das Zielsystem des Unternehmens auch erleichtern.545 Eine 
quantitative Bewertung ist zwar mit dem Vorteil verbunden, dass mehrere Alternativen ein-
deutig verglichen werden können und sich das Ausmaß der Handlungsspielräume ableiten 
lässt. Doch für eine Einbindung als Sicherheitsziel in das Zielsystem des Unternehmens ist es 
nicht zweckmäßig, allein den Kapitalwert der Flexibilität zu berücksichtigen, sondern auch 
anvisierte Ausprägungen der Optionsparameter als strategische Zielgrößen festzulegen, die 
zugleich den Ausgangspunkt für eine begleitende strategische Kontrolle bilden. 
Dabei kann Flexibilität als Sicherheitsziel in verschiedenen Verhältnissen zu den ande-
ren Zielen des Unternehmens stehen. Sie fungiert in der Regel nicht als vollkommen eigen-
ständiges Sicherheitsziel, sondern ist nur in enger Verbindung mit anderen (strategischen) 
Zielen zu sehen. Letztlich ist Flexibilität - wie auch Sicherheit - kein Selbstzweck.546  
Bevor im nachfolgenden Abschnitt auf die Klassifizierung von Handlungsspielräumen 
eingegangen wird, sind bezüglich der Charakterisierung von Flexibilität als strategisches 
Sicherheitsziel zwei weitere Zusammenhänge hervorzuheben. Erstens ist, wie erwähnt, ein 
Mindestmaß an Flexibilität notwendig, um auf bestimmte Entwicklungen reagieren oder diese 
initiativaktiv beeinflussen zu können. Um dieses Mindestmaß festlegen zu können, ist die 
Ressourcen- und Kompetenzbasis des Unternehmens hinsichtlich ihrer Anwendungsbreite 
sowie Fähigkeit, zukünftig Wettbewerbsvorteile erzielen zu können, zu analysieren. Hieraus 
lassen sich Anhaltspunkte für Wachstumsmöglichkeiten oder gar -notwendigkeiten ableiten. 
Im Gegensatz dazu besteht zweitens aber auch die Möglichkeit, dass eine Reduktion 
der Flexibilität angestrebt werden muss. Das ist dann der Fall, wenn die Ressourcen- und 
                                                 
543
  Vgl. Schneeweiß, C./Kühn, M. (1990), S. 379. 
544
  Vgl. Schneeweiß, C./Kühn, M. (1990), S. 379. 
545
  Vgl. zu Möglichkeiten der Operationalisierung die Ausführungen des Abschnitts 4.6.4. 
546
  Vgl. Meise, F. (1998), S. 19. 
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Kompetenzbasis eine Breite aufweist, die aufgrund ihrer Komplexität kaum beherrscht wer-
den kann, oder die Ressourcen- und Kompetenzbasis so unspezifisch ist, dass sie an strategi-
schem Wert verliert. In beiden Fällen wäre der Unternehmensfortbestand ohne eine Anpas-
sung des Flexibilitätsgrads gefährdet.  
Es sei des Weiteren darauf hingewiesen, dass mit der Aufrechterhaltung eines hohen 
Flexibilitätsgrads nicht zwangsläufig auch ein höherer Unternehmenswert einhergeht, selbst 
wenn die Flexibilität einen positiven Optionswert aufweist.547 Dies lässt sich an zwei Sach-
verhalten verdeutlichen. Der erste Punkt betrifft die Einzigartigkeit von Ressourcen, die eine 
unbedingte Voraussetzung für deren strategische Relevanz und folglich ihr Potenzial zur 
Generierung von Wettbewerbsvorteilen ist. Verfügt ein Unternehmen über hochspezialisierte 
Ressourcen, die eine geringe Anwendungsbreite aufweisen, aber aufgrund ihrer Einzigartig-
keit einen erheblichen Wettbewerbsvorsprung begründen,548 besteht für das jeweilige Unter-
nehmen zu Recht der Anreiz, in diesem Bereich eine Kapazitätsausweitung zu Lasten der 
Flexibilität des Unternehmens vorzunehmen, um Wettbewerbsvorteile auszubauen und den 
Unternehmenswert zu steigern.549 Würden die dafür notwendigen Mittel hingegen in den 
Aufbau anderer Ressourcen und damit die Erhöhung der Flexibilität investiert, könnte 
dadurch der Wettbewerbsvorsprung erodiert und der Optionswert durch eine Unternehmens-
wertminderung überkompensiert werden.  
Der zweite Punkt bezieht sich auf Konkurrenzsituationen, die ein sogenanntes Pre-
Commitment und damit einen Verzicht auf Flexibilität erfordern.550 Dies ist beispielsweise 
dann der Fall, wenn die anvisierten Wettbewerbsvorteile im Wesentlichen darauf beruhen, 
dass ein Unternehmen - trotz hoher Unsicherheit - vor seinem Konkurrenten in einen 
bestimmten Markt eintritt. In beiden Fällen weisen Unternehmenswert und Flexibilität eine 
konfligierende Beziehung auf, so dass zwischen der Konzentration auf bestimmte erfolgs-
trächtige Ressourcen einerseits und der Erhöhung beziehungsweise Erhaltung der Flexibilität 
andererseits abgewogen werden muss. Letztere ist dann in Form von Nebenbedingungen in 
das Zielsystem einzubinden. 
                                                 
547
  Der Optionswert entspricht dem Kapitalwert der Flexibilität. Vgl. dazu 4.6.4. 
548
  RASCHE bezeichnet diesen Zusammenhang als Trade-off zwischen dem Renditepotenzial und der Flexi-
bilität respektive Anwendungsbreite einer Ressource. Vgl. Rasche, C. (1994), S. 318 sowie zu ähnlichen 
Aussagen Friedrich, S.A./Hinterhuber H.H. (2000), S. 12 f. 
549
  Vgl. Bernardo, A.E./Chowdhry, B. (2002), S. 215. 
550
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 220-222, die verschiedene Beispiele für derartige Situationen aufzeigt, 
sowie Kester, W.C. (1984), S. 158 f. 
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Klassifizierung von Handlungsspielräumen 
Einigkeit herrscht in der Literatur darüber, dass auf einer ersten Stufe zwischen der ex ante 
Generierung von Handlungsspielräumen und ihrer ex post Nutzung zu unterscheiden ist.551 
Die zielgerichtete Nutzung der Spielräume ist allerdings nur dann möglich, wenn dem Ent-
scheidungsträger im Zeitablauf neue Informationen bekannt werden.552 Im Umkehrschluss 
bedeutet dies natürlich, dass bereits die Generierung von Handlungsspielräumen nur dann 
sinnvoll ist, wenn im Zeitablauf mit dem Zugang von weiteren Informationen, das heißt mit 
einem Lernprozess, gerechnet werden kann. Da die Nutzung von Handlungsmöglichkeiten 
nur im Rahmen von bereits bestehenden Spielräumen beziehungsweise getätigten Investitio-
nen erfolgen kann, weist sie tendenziell taktischen oder operativen Charakter auf.553 
Bezüglich der Generierung von Handlungsspielräumen kann nun auf einer zweiten 
Stufe zwischen Handlungsmöglichkeiten unterschieden werden, die in ein Investitionsobjekt 
eingebettet sind, und solchen, die eine eigenständige Investitionsmöglichkeit darstellen. Erst-
genannte können sich beispielsweise in Projektabbrüchen, der Verzögerung des Investitions-
zeitpunkts und vorübergehenden Anlagenstillegungen, -modifikationen, -erweiterungen oder 
-einschränkungen manifestieren.554 Derartige Handlungsspielräume eröffnen die Möglichkeit, 
das Verlustpotenzial irreversibler Investitionsobjekte zu begrenzen oder das Gewinnpotenzial 
zu steigern555 und damit deren Risikoprofil günstig zu beeinflussen.556 Diesbezüglich können 
auf einer dritten Stufe defensive von offensiven Handlungsspielräumen unterschieden werden. 
Wie folgende Abbildung zeigt, dienen erstgenannte der Begrenzung möglicher Verluste, wäh-
rend letztgenannte weitere Chancen eröffnen sollen. 
 
                                                 
551
  Vgl. Haas, J. (1997), S. 75, der zwischen der Unternehmensentwicklung innerhalb gegebener Handlungs-
spielräume und Unternehmensentwicklung als Schaffung neuer Handlungsspielräume unterscheidet; 
Schneeweiß, C./Kühn, M. (1990), S. 380, die von der strategischen Gestaltung von Flexibilitätspotenzial 
und dessen operativer Nutzung sprechen; Pibernik, R. (2001), S. 905 f., der die strategische 
Flexibilitätsplanung, deren Aufgabe in der Gestaltung von Flexibilitätspotenzialen besteht, von der 
operativen Flexibilitätsplanung, die die Planung der zielgerechten Nutzung der geschaffenen 
Flexibilitätspotenziale umfaßt, unterscheidet; sowie zu einer ähnlichen Aussage Bockemühl, M. (2001), 
S. 18. 
552
  Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 12. BOCKEMÜHL setzt diesen Informationszugang mit einem Lernprozess 
gleich, der in einem gegenüber der Ausgangssituation verbesserten Informationsstand mündet. Vgl. zu den 
Auswirkungen des Informationszugangs auf den Investitionszeitpunkt Götze, U. (1996), S. 353 f. 
553
  Es sei darauf hingewiesen, dass durch Nutzung von Handlungsmöglichkeiten der Handlungsspielraum 
verkleinert und die Flexibilität somit verringert wird. 
554
  Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 12.  
555
  Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 12. 
556
  Vgl. zur Beeinflussung des Risikoprofils Meise, F. (1998), S. 18. 











Abb. 4-4: Veränderung des Risikoprofils durch Handlungsspielräume557 
An dieser Stelle drängt sich die Frage auf, inwieweit die in ein Investitionsobjekt eingebettete 
Flexibilität strategischen Charakter aufweist. Die irreversiblen Investitionsobjekte, mit denen 
sie verknüpft ist, können ja durchaus strategischer Natur sein.558 Es handelt sich bei ihnen um 
Investitionsobjekte, die bereits im Planungszeitpunkt zur Verfügung stehen und mit einer 
bestimmten Flexibilität verbunden sind beziehungsweise ausgestattet werden sollen, wie bei-
spielsweise bei der Anschaffung eines flexiblen Fertigungssystems, das verschiedene 
Umstellungsmöglichkeiten bietet. Diese Form der Flexibilität wird im Folgenden als nicht-
strategisch bezeichnet. Dies wird zum einen damit begründet, dass sie fest mit dem Objekt 
verbunden und primär als eine Objekteigenschaft anzusehen ist, sich aber nicht separat planen 
beziehungsweise gestalten lässt. Dass sie bei der Entscheidung über die Realisa-
tion(-smöglichkeit)559 des jeweiligen Objekts von großer Bedeutung sein kann, weil 
Investitionsobjekte, die mit Handlungsspielräumen verbunden sind, einen höheren Wert auf-
weisen als solche, bei denen das ceteris paribus nicht der Fall ist,560 soll nicht bestritten 
werden. Doch zum anderen ist diese Form der Flexibilität eher geeignet, auf tendenziell kurz-
fristigere Umweltentwicklungen zu reagieren, als das strategische Entwicklungsfeld des 
                                                 
557
  Quelle: Meise, F. (1998), S. 18. 
558
  Vgl. zu den Merkmalen strategischer Investitionen Götze, U. (2006), S. 13. 
559
  Von einer Realisationsmöglichkeit muss dann gesprochen werden, wenn die Flexibilität in einer möglichen 
Verzögerung des Investitionszeitpunkts besteht. Doch auch in diesem Fall steht das Investitionsobjekt 
bereits zur Verfügung, und die Flexibilitätsentscheidung - im diesem Fall eine flexibilitätsreduzie-
rende - kann nur in Verbindung mit der Investitionsentscheidung fallen. 
560
  MERTON formuliert diesbezüglich: "[I]n an uncertain environment, having the flexibility to decide what to 
do after some of that uncertainty is resolved definitely has value". Merton, R.C. (1998), S. 339; ähnlich 
Kogut, B./Kulatilaka, N. (2001), S. 748. 
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Unternehmens zu erweitern.561 Es ist somit zu unterscheiden zwischen dem strategischen 
Charakter des Investitionsobjekts und dem Charakter der ihm anhaftenden Flexibilität, der 
hier als nicht-strategisch bezeichnet wird. 
Im Gegensatz dazu können Handlungsspielräume auch in Form von eigenständigen 
Investitionsmöglichkeiten generiert werden. Sie werden vor allem durch den Aufbau bezie-
hungsweise die Akquisition von einzigartigen Ressourcen, wie Humanressourcen, techno-
logischem Know-how, Grundbesitz oder Image, erzeugt,562 die selbst irreversible Investiti-
onsobjekte verkörpern und es dem Unternehmen ermöglichen, weitere wertschaffende Inves-
titionen zu tätigen.563 Sie können auf der dritten Stufe in solche unterschieden werden, 
die - analog zur mittleren Graphik in Abb. 4-4 - eher mit einer Begrenzung des Verlustpoten-
zials einhergehen, und solche, die - analog zur rechten Graphik - tendenziell das Ertragspo-
tenzial steigern. 
Das Verlustpotenzial kann vor allem dadurch begrenzt werden, dass zunächst nur ein 
Teilbetrag investiert wird, der dann die Möglichkeit eröffnet, den nächsten Teilbetrag zu 
investieren, um in die nächste Phase eines Investitionsvorhabens überzugehen. Der Verlust ist 
damit auf den jeweils investierten Teilbetrag begrenzt, während zugleich die Möglichkeit 
einer Folgeinvestition in Form der Projektfortführung geschaffen wird.564 So lassen sich 
bestimmte Gesamtprojekte in mehrere Etappen untergliedern, wie beispielsweise bei dem 
Vorhaben, ein neues Produkt in einen Markt einzuführen, das in die Phasen der Forschung, 
Entwicklung, Konstruktion, Prototypenerstellung bis hin zur Markteinführung unterteilt wer-
den kann.565 In diesem Fall lautet "[d]ie Entscheidung der Unternehmung […] nicht, ob ein 
Projekt mit einem bestimmten Investitionsvolumen durchgeführt werden soll, sondern ob das 
Projekt bei gegebenem Informationsstand, so erfolgsversprechend erscheint, dass es sich 
lohnt, einen Teilbetrag zu investieren, um mehr über den Forschungsgegenstand zu erfahren. 
Nach Beendigung einer ersten Phase kann aufgrund des bis dahin gewonnenen Wissens 
                                                 
561
  Diese Erweiterung könnte eher durch das Investitionsobjekt selbst als die mit ihm verbundene Flexibilität 
erzeugt werden. 
562
  Vgl. Dixit, A.K./Pindyck, R.S. (1994), S. 9. 
563
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 26. 
564
  Vgl. Majd, S./Pindyck, R.S. (1987), S. 10; Pindyck, R.S. (1991), S. 1136 oder, wie ECKERT es formuliert: 
"[…] Auf diese Weise kann ein Projekt schrittweise realisiert werden, wobei die Unternehmung jeweils die 
Aufwendungen der nachfolgenden Stufe riskiert." Eckert, D. (1985), S. 183. 
565
  Vgl. Pindyck, R.S. (1991), S. 1135 f. Eine Abgrenzung von Optionen auf Projektabbrüche ist zum Teil 
schwierig. Die Option auf einen Projektabbruch, die die Möglichkeit umfasst, ein Projekt vorzeitig beenden 
und liquidieren zu können, setzt eine teilweise Reversibilität des Investitionsobjekts voraus. Diese ist 
gegeben, wenn ein relativ liquider Sekundärmarkt existiert. Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 37 f. 
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geprüft werden, ob das Projekt abzubrechen ist oder man mit der zweiten Projektstufe, even-
tuell unter Berücksichtigung gewisser Anpassungen, fortfahren soll."566 
Ganz ähnliche Aussagen können für Handlungsspielräume getroffen werden, die eher 
auf eine Steigerung des Gewinnpotenzials gerichtet sind. Auch sie eröffnen die Möglichkeit 
und sind zugleich zwingende Voraussetzung, ein (oder mehrere) Folgeprojekt(e) durchführen 
zu können. Bildlich gesprochen, können sie somit als Glieder einer Kette von Investitions-
möglichkeiten verstanden werden, in der jedes Glied als Voraussetzung für die Existenz des 
nächsten Glieds fungiert.567 Der wesentliche Unterschied zwischen diesen beiden Formen von 
Flexibilität ist darin zu sehen, dass bei letztgenannter bereits bei der Realisation der ersten 
Investitionsmöglichkeit, die am Beginn der Kette steht, Rückflüsse erwartet werden können. 
Bei einer schrittweisen oder sequenziellen Investitionsabfolge, wie zuvor beschrieben, kann 
erst mit Rückflüssen gerechnet werden, wenn alle Projektphasen durchlaufen und somit alle 
Investitionsmöglichkeiten nacheinander wahrgenommen wurden. 
Diesen beiden Formen der Flexibilität kann der strategische Charakter nicht abgespro-
chen werden. Sie lassen sich in Form von eigenständigen Investitionsmöglichkeiten separat 
planen beziehungsweise realisieren und können durch die Begrenzung des Verlustpotenzials 
und/oder die Steigerung des Gewinnpotenzials zur Erhöhung des Unternehmenswerts beitra-
gen. Folgende Abbildung soll noch einmal einen Überblick über die vorgenommene Klassifi-
zierung von Handlungsspielräumen geben. 
                                                 
566
  Eckert, D. (1985), S. 183 f. Charakteristisch für solche Projekte ist, dass erst nach Beendigung der letzten 
Projektphase mit Rückflüssen zu rechnen ist. 
567
  Investitionsmöglichkeiten dieser Art werden auch als Wachstumsoptionen bezeichnet. Vgl. Bockemühl, M. 
(2000), S. 47 f. 












Abb. 4-5: Klassifizierung von Handlungsspielräumen 
Da die strategischen Handlungsspielräume Möglichkeiten der Generierung zukünftiger Ein-
zahlungsüberschüsse verkörpern, wird von der Literatur teilweise gefordert, den Wert dieser 
Handlungsspielräume als Bestandteil des Unternehmenswerts zu sehen und ihn zu dem auf 
Basis der Discounted Cash Flows ermittelten Wert zu addieren.568 Auf Möglichkeiten der 
monetären Bewertung soll in Abschnitt 4.6.4 näher eingegangen werden.  
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Schaffung von Flexibilität zum 
einen als strategische risikopolitische Maßnahme verstanden werden kann, die eine Anpas-
sung des Unternehmens an sich ändernde Rahmenbedingungen ermöglichen soll. Zum ande-
ren kann aber ein zu großes Ausmaß an Flexibilität die Entwicklungsfähigkeit des Unterneh-
mens auch beschneiden, wenn die Ressourcen- und Kompetenzbasis zwar eine hohe 
Anwendungsbreite aufweist, sie aber ihren strategischen Wert verliert. Flexibilitätsbezogene 
strategische Sicherheitsziele sollten daher auf die Schaffung beziehungsweise Erhaltung eines 
annähernd optimalen Ausmaßes an Flexibilität gerichtet sein. Dessen Bestimmung ist aller-
dings sehr schwierig. Sie kann nur auf der Grundlage umfassender strategischer Analysen und 
Prognosen erfolgen. Bevor auf diese Phase der strategischen Planung näher eingegangen wird, 
soll im Folgenden eine weitere Gruppe von Sicherheitszielen, nämlich die der Erfüllung von 
Stakeholderansprüchen, beleuchtet werden. 
                                                 
568
  Vgl. z. B. Smith, K.W./Triantis, A.J. (2001), S. 406; Trigeorgis, L. (2001b), S. 103. In der Literatur wird 
diese Aussage zumeist nur auf Wachstumsoptionen bezogen. Inwieweit auch der Wert der Option auf 
schrittweise Investition dazuzuaddieren ist, hängt davon ab, ob die nach Beendigung des Gesamtprojekts 
möglicherweise erzielbaren Einzahlungsüberschüsse bereits in den Discounted Cash Flows berücksichtigt 
wurden oder nicht.  
Flexibilität
Ex ante Generierung von 
Handlungsspielräumen











136 INTEGRATION VON RISIKOMANAGEMENT UND STRATEGISCHEM MANAGEMENT 
 
4.6.2.5.3 Die Erfüllung von Stakeholder-Ansprüchen als strategisches Sicherheitsziel 
Eine weitere Gruppe von strategischen Sicherheitszielen, die ebenfalls mit den Flexibilitäts-
zielen in Verbindung steht, bildet die Erfüllung von Stakeholder-Ansprüchen. Bereits in 
Abschnitt 4.6.2.1 wurde dargelegt, dass den Interessen der Stakeholder trotz der Shareholder-
Value-Orientierung eine erhebliche Bedeutung beizumessen ist. Dass stakeholderbezogene 
Ziele eine explizite Berücksichtigung im Rahmen der strategischen Planung erfahren sollten, 
lässt sich aus der Definition des 'Strategischen' ableiten. Diesbezüglich sei daran erinnert, 
dass als Kernstück des strategischen Managements die proaktive Positionierung des Unter-
nehmens in einer dynamischen Umwelt durch die zielgerichtete Gestaltung von Erfolgspoten-
zialen identifiziert wurde.569 Diese Positionierung kann nur durch eine gezielte Anpassung des 
Unternehmens an die Umweltentwicklung beziehungsweise deren Beeinflussung durch das 
Unternehmen, oder kurz, durch die Gestaltung der Unternehmens-Umwelt-Interaktionen 
erfolgen.570 Da sich die Umwelt aber nicht 'von sich aus' entwickelt, sondern die meisten Ent-
wicklungen von bestimmten Akteuren initiiert werden,571 finden diese Interaktionen immer 
zwischen dem Unternehmen und bestimmten Individuen oder Institutionen statt. Diese Indi-
viduen oder Institutionen, die in Abschnitt 4.6.2.1 als Stakeholder definiert wurden, können 
den nachhaltigen wirtschaftlichen Erfolg im Sinne von Unternehmenswertsteigerungen und 
sogar den Fortbestand des Unternehmens auf zwei verschiedenen Wegen erheblich beeinflus-
sen.572 Erstens können sie eine direkte Bedrohung für die Existenz des Unternehmens darstel-
len, wenn sie sich ausreichend Macht angeeignet haben und auch gewillt sind, diese auszu-
üben.573 Solche Bedrohungen sollten frühzeitig erkannt und verringert werden. Zweitens ist 
für die Erzielung dauerhafter Wettbewerbsvorteile ein hochgradiges Engagement einiger 
Stakeholder notwendig, die es zu einer bestimmten Leistung - oftmals in Form von unterneh-
mensspezifischen Investitionen - zu motivieren gilt.574 Die Interessen von (potenziellen) 
Stakeholdern, die auf mindestens einem der genannten Wege Einfluss ausüben können, sind 
                                                 
569
  Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 2.3.1. 
570
  Vgl. Eberhardt, S. (1998), S. 61 f.; Vgl. Janisch, M. (1993), S. 38. 
571
  Eine Ausnahme bilden Naturkatastrophen. 
572
  Vgl. Janisch, M. (1993), S. 122 u. 124. 
573
  Die Nebenbedingung der Sicherung der kurzfristigen Überlebensfähigkeit wäre dadurch gefährdet. 
574
  Unternehmensspezifische Investitionen generieren einen höheren Wert im Unternehmenskontext als 
außerhalb und können daher Quasi-Renten generieren. Als Beispiel sei das Erlernen der Bedienung einer 
Spezialmaschine gelernt, die nur im betrachteten Unternehmen verwendet wird. Vgl. Wentges, P. (2000), 
S. 202. 
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daher unbedingt in die strategische Zielbildung und Planung insgesamt einzubeziehen.575  
Es ist allerdings fraglich, in welchem Ausmaß Ansprüche der Stakeholder zu berück-
sichtigen sind. Schließlich sind die Ansprüche vieler Stakeholder vertraglich fixiert und 
genießen somit Vorrang vor den residualen Ansprüchen der Eigenkapitalgeber. Doch neben 
diesen - auch als explizite Ansprüche bezeichneten Erwartungen - haben die (Ver-
trags-)Partner auch sogenannte implizite Ansprüche, die über die vertraglichen Vereinba-
rungen hinausgehen.576 So erwarten zum Beispiel Mitarbeiter berufliche Fortentwicklungs-
möglichkeiten und Kunden die Bereitstellung von Ersatzteilen über einen angemessenen 
Zeitraum, ohne dass dies explizit vertraglich vereinbart wird. Um die Bedrohung der kurz-
fristigen Überlebensfähigkeit durch bestimmte Stakeholder zu reduzieren sowie den Anreiz zu 
einem (überdurchschnittlichen) Engagement im Unternehmen beziehungsweise zu unterneh-
mensspezifischen Investitionen zu erhöhen, wird die Erfüllung der expliziten Ansprüche in 
der Regel nicht ausreichen, sondern auch die - zumindest teilweise - Befriedigung der impli-
ziten Ansprüche notwendig sein. Im Folgenden soll daher etwas ausführlicher auf das Wesen 
der impliziten Ansprüche eingegangen werden, da sie nicht nur im Hinblick auf die Maxi-
mierung des Unternehmenswerts, sondern auch für das strategische Risikomanagement von 
nicht unerheblicher Bedeutung sind. 
Unvollständige Verträge, implizite Ansprüche und Implikationen für das Risikomanagement 
Wie schon angesprochen, resultieren implizite Ansprüche aus der Unvollständigkeit von Ver-
trägen,577 die dazu führt, dass die durch unternehmensspezifische Investitionen generierten 
Quasirenten ex ante noch nicht vollständig auf die Mitwirkenden aufgeteilt werden, sondern 
ex post ein gewisser Verhandlungsspielraum über ihre Allokation entsteht.578 Die beiden 
wesentlichen Merkmale von impliziten Ansprüchen werden zum einen in ihrem nebulösen 
und zustandsabhängigen Charakter gesehen, der ihrer schriftlichen Fixierung zu akzeptablen 
Kosten entgegensteht. Resultierend daraus, können sie zum anderen nicht von den Leistungen 
                                                 
575
  So kommt einerseits nicht allen Stakeholdern strategische Bedeutung zu, und andererseits sind aber auch 
Personen(gruppen) zu berücksichtigen, die noch keine Stakeholder sind, aber zukünftig für das 
Unternehmen strategische Bedeutung erlangen könnten. 
576
  Vgl. Cornell, B./Shapiro, A.C. (1987), S. 6; Spremann, K. (1996), S. 484; Wentges, P. (2000), S. 202. 
577
  In juristischem Sinne ist ein Vertrag vollständig, wenn alle 'essentialia negotii' enthalten sind und damit 
Rechtswirksamkeit eintritt. Aus ökonomischer Sicht sind Verträge hingegen nur dann vollständig, wenn für 
jeden denkbaren zukünftigen Zustand die jeweils eintretenden Rechte und Pflichten der Vertragsparteien 
explizit geregelt wurden. In praxi kann somit kaum ein vollständiger Vertrag existieren. Vgl. Brändle, U. 
(2005), S. 338. 
578
  Vgl. Wentges, P. (2000), S. 202; Zingales, L. (2001), S. 497. 
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und Gütern, die das Unternehmen kauft und verkauft, losgelöst und separat gehandelt wer-
den.579 So erwerben beispielsweise die Kunden eines Computerherstellers nicht nur den Com-
puter, sondern gleichfalls eine Zusage, dass für einen ausreichend langen Zeitraum Ersatzteile 
und Service erhältlich sein werden, auch wenn dies in der Regel nicht explizit vertraglich ver-
einbart wurde. Sie kaufen folglich - in Verbindung mit dem Computer - das Versprechen, dass 
sie in dieser Hinsicht ex post nicht durch opportunistisches Verhalten des Unternehmens 
benachteiligt werden.580 Der Preis für diesen impliziten Anspruch ist im Kaufpreis für den 
Computer enthalten. 
Das Konzept der impliziten Ansprüche kann auf verschiedenen Wegen mit dem Risi-
komanagement des Unternehmens verknüpft werden. Ein Weg betrifft die Risikoübertragung 
auf die Stakeholder. So können Unternehmen beziehungsweise deren Eigner auf der Grund-
lage impliziter Ansprüche Risiken auf Stakeholder abwälzen. Es tragen ja nicht nur die 
Eigenkapitalgeber das Risiko unsicherer Residualerträge, sondern auch die anderen Stakehol-
der tragen ein Risiko, und zwar das der Nichterfüllung ihrer impliziten, rechtlich nicht 
durchsetzbaren Ansprüche.581 Werden die expliziten Regelungen im Vertrag so gering wie 
möglich gehalten und wird das Implizite somit ausgedehnt, kann das Risiko von den Eigenka-
pitalgebern auf andere Stakeholder abgewälzt werden.582 Insbesondere in 'schlechten Zeiten' 
kann auf diese Weise die Eigenkapitalrendite stabilisiert werden, wodurch die Eigenkapital-
kosten im Zeitablauf gemindert und der Unternehmenswert mithin erhöht werden können.583 
Langfristig dürfte sich aber eine dauerhafte Weitergabe von Risiken auf dem Weg der 
Nichterfüllung impliziter Ansprüche zumeist negativ auf den Unternehmenswert auswirken. 
Dies resultiert aus der direkten Abhängigkeit des Unternehmenswerts von den Preisen, zu 
denen das Unternehmen explizite und implizite Ansprüche verkaufen kann.584 Diese Preise 
werden vor allem von zwei Faktoren wesentlich beeinflusst - zum einen von der Reputation 
des Unternehmens, implizite Ansprüche zu erfüllen, und zum anderen von der Risikosituation 
des Unternehmens, die unter anderem ausschlaggebend dafür ist, ob die impliziten Ansprüche 
                                                 
579
  Vgl. Cornell, B./Shapiro, A.C. (1987), S. 7. 
580
  Vgl. Cornell, B./Shapiro, A.C. (1987), S. 7. 
581
  Vgl. Wentges, P. (2000), S. 203. Die expliziten Ansprüche wären nur bei einer hohen Insolvenzwahr-
scheinlichkeit in Gefahr. Davon soll hier zunächst nicht ausgegangen werden. 
582
  Vgl. Spremann, K. (1996), S. 485. 
583
  Vgl. Spremann, K. (1996), S. 485. 
584
  Vgl. Cornell, B./Shapiro, A.C. (1987), S. 6. 
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finanziell überhaupt erfüllbar sind.585 Bezüglich der Reputation ist festzuhalten, dass die 
dauerhafte Nichterfüllung von impliziten Ansprüchen dazu führen wird, dass der Wert dieser 
Ansprüche für die Stakeholder sinkt, da sie ihre zukünftige Erfüllung als unsicher ansehen.586 
Folglich werden sich damit auch die Preise für die impliziten Ansprüche verringern, da 
beispielsweise Mitarbeiter ihre Bereitschaft zu unternehmensspezifischen Investitionen auf-
geben oder Lieferanten ihren Lieferservice einschränken.587 Dies führt schließlich dazu, dass 
die Einzahlungsüberschüsse des Unternehmens und in der Folge auch der Unternehmenswert 
sinken. 
Einen ganz ähnlichen Einfluss übt die Risikosituation, gemessen als Gesamtrisiko in 
Form der Varianz ̌2 der erwarteten Einzahlungsüberschüsse, auf den Wert der impliziten 
Ansprüche aus. Bei hoher Varianz der Einzahlungsüberschüsse und folglich einem hohen 
Gesamtrisiko antizipieren die Stakeholder eine höhere Wahrscheinlichkeit, dass ihre implizi-
ten Ansprüche unerfüllt bleiben, da diese in Zeiten finanzieller Engpässe zuerst eine Absage 
erhalten werden.588 Entsprechend würden die Preise für die impliziten Ansprüche und damit 
auch die Einzahlungsüberschüsse sinken und der Unternehmenswert ebenfalls verringert wer-
den.  
Dieser Zusammenhang scheint auf den ersten Blick Zweifel an der Gültigkeit von 
kapitalmarkttheoretischen Modellen wie dem CAPM hervorzurufen. Wird doch für die Welt 
des CAPM immer wieder betont, dass für die Eigenkapitalgeber nicht das Gesamtrisiko (̌2), 
sondern lediglich das systematische, nicht diversifizierbare Risiko (˻) relevant ist.589 Schließ-
lich wird argumentiert, dass der Anteilseigner durch geschickte Portfoliozusammenstellung 
das unsystematische Risiko selbst beseitigen könne. Dies ist auch insofern richtig, als das 
Gesamtrisiko keinen direkten Einfluss auf die Eigenkapitalrendite ausübt. Es besteht deshalb 
auch kein Widerspruch zu den genannten Modellen. Allerdings können Maßnahmen zur Min-
derung des unsystematischen Risikos - und damit auch des Gesamtrisikos - durchaus zur 
Steigerung des Unternehmenswerts beitragen und damit im Sinne der Eigenkapitalgeber sein, 
                                                 
585
  Vgl. Wentges, P. (2000), S. 204. 
586
  Vgl. Wentges, P. (2000), S. 204.  
587
  Vgl. Cornell, B./Shapiro, A.C. (1987), S. 7. Alternativ könnten Stakeholder den Abschluss von Verträgen 
mit allzu vielen impliziten, nicht ex ante vereinbarten Regelungen verweigern oder weitere Garantien vom 
Unternehmen einfordern. Dies würde sich ebenfalls negativ auf den Unternehmenswert auswirken. Vgl. 
Wentges, P. (2000), S. 204. 
588
  Vgl. Cornell, B./Shapiro, A.C. (1987), S. 7. 
589
  Vgl. Abschnitt 2.2.3. 
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aber eben nicht über die Minderung der Eigenkapitalkosten, sondern über die Erhöhung der 
Einzahlungsüberschüsse aufgrund höherer Preise für implizite Ansprüche.590  
Des Weiteren ist zu berücksichtigen, dass insbesondere in 'schlechten Zeiten' abzuwä-
gen ist zwischen einer Minderung der Eigenkapitalkosten, die durch (kurzfristige) Ergebnis-
glättungen zu Lasten der impliziten Ansprüche erreicht werden kann, und einer möglichst 
vollständigen Erfüllung impliziter Ansprüche, die (langfristig) zu einer entsprechenden 
Reputation des Unternehmens und damit höheren Einzahlungsüberschüssen führt. Dabei kön-
nen Ergebnisglättungen nicht nur die angesprochene Eigenkapitalkostenminderung hervorru-
fen, sondern auch mit dem positiven Effekt verbunden sein, nach außen finanzielle Stabilität 
zu demonstrieren, die eine zukünftige Erfüllung von impliziten Ansprüchen wiederum wahr-
scheinlicher werden lässt. Welche Maßnahme im Einzelfall vorzuziehen ist, hängt nicht 
zuletzt davon ab, wie groß die erwarteten Spillover-Effekte sein werden,591 die entweder von 
einer Nichterfüllung impliziter Ansprüche oder von negativen Informationen über die 
Risiko- beziehungsweise Finanzlage des Unternehmens ausgehen. Eine detaillierte Stakehol-
der-Analyse dürfte die Voraussetzung für die Erfassung von Stakeholder-Ansprüchen und 
deren Einbeziehung in das Zielsystem des Unternehmens bilden. Auf eine mögliche Ausges-
taltung einer solchen Analyse wird im nächsten Abschnitt im Zusammenhang mit der strategi-
schen Analyse und Prognose eingegangen.  
4.6.3 Berücksichtigung von Risiken bei der strategischen Analyse und Prognose 
4.6.3.1 Risikoanalyse bezüglich Umwelt und Unternehmen 
Die Phase der strategischen Analyse und Prognose, die im Wesentlichen parallel zur Ziel-
bildung abläuft, erlangt im Hinblick auf die Berücksichtigung von Risiken in der strategi-
schen Planung zentrale Bedeutung. Traditionellerweise setzt sie sich aus einer Analyse der 
Chancen und Risiken in der Unternehmensumwelt, der Analyse der dem Unternehmen imma-
nenten Stärken und Schwächen sowie einer Prognose der künftigen Umwelt- und Unterneh-
mensentwicklung zusammen.592 Die weitgehend separate Untersuchung von Umwelt und 
Unternehmen ist jedoch problematisch, da Wechselwirkungen zwischen diesen beiden 
Untersuchungsbereichen auf Ebene der Risikoeinflussgrößen bei einer solchen Vorgehens-
weise zunächst nicht berücksichtigt werden. Auch durch eine Gegenüberstellung der Analyse- 
                                                 
590
  Vgl. Cornell, B./Shapiro, A.C. (1987), S. 7; Shapiro, A.C./Titman, S. (1985), S. 42. 
591
  Vgl. Cornell, B./Shapiro, A.C. (1987), S. 8. 
592
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 187. 
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und Prognoseergebnisse in einem Chancen-Gefahren-Profil593 kann dieser Nachteil594 nicht 
vollständig ausgeglichen werden. Dies gilt zumindest dann, wenn zwischen den umweltbezo-
genen und den unternehmensbezogenen Risikofaktoren Wechselwirkungen bestehen, die die 
Entwicklung von Unternehmen und Umwelt beeinflussen. Die Vernachlässigung dieser wech-
selseitigen Beziehungen kann dann in Fehleinschätzungen bezüglich der Unternehmens- 
und/oder Umweltentwicklung resultieren, die sich nicht durch eine nachträgliche Gegenüber-
stellung der internen und der externen Perspektive beseitigen lassen. 
Doch nicht nur aus diesem Grund ist die separate Untersuchung von Umwelt und 
Unternehmen problematisch. Eine weitere Schwierigkeit ist darin zu sehen, dass auf strate-
gischer Ebene die Trennung zwischen Unternehmens- und Umweltbereich weit weniger ein-
deutig ist als auf operativer Ebene.595 Zudem wurde in Abschnitt 4.6.2.5.3 darauf hingewie-
sen, dass weder die Anpassung des Unternehmens an 'die Umwelt an sich' noch die Einfluss-
nahme auf eine solche erfolgt, sondern dies vielmehr durch Interaktionen zwischen dem 
Unternehmen und verschiedenen Stakeholdern geschieht. 
Die genannten Probleme können verringert werden, wenn zum einen die strategische 
Analyse- und Prognosephase aufgrund ihrer hohen Bedeutung im Hinblick auf die Berück-
sichtigung von Risiken an dem Prozess einer umfassenden und systematischen Risikoanalyse 
ausgerichtet wird. Zum anderen sollte diese Risikoanalyse mit einer Stakeholder-Analyse 
verknüpft werden, da - wie bereits erwähnt - einige Stakeholder einen wesentlichen Einfluss 
auf den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens ausüben, aber zugleich auch über ein 
gewisses Bedrohungspotenzial verfügen können. In der folgenden Übersicht wird der Prozess 
einer Risikoanalyse dem einer Stakeholder-Analyse gegenübergestellt, um aufzuzeigen, wel-





                                                 
593
  Vgl. zum Chancen-Gefahren-Profil Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 291 f. 
594
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 54. 
595
  Hat ein Unternehmen zum Beispiel eine langfristige Beziehung zu einem Lieferanten aufgebaut, der seinen 
Lieferservice auf das Unternehmen zuschneidet, kann eine solche Beziehung eine strategisch wertvolle 
Ressource verkörpern. Der Lieferant lässt sich vor diesem Hintergrund weder eindeutig zum Unternehmen 
noch zu dessen Umwelt zuordnen.  
596
  Vgl. zum Prozess der Risikoanalyse Mikus, B. (2001c), S. 76-79 sowie zum Prozess der Stakeholder-
Analyse Eberhardt, S. (1998), S. 156 ff. und Scholz, C. (1987), S. 27-29. 











Tab. 4-2: Gegenüberstellung von Risikoanalyse und Stakeholder-Anlayse 
Ansatzpunkte für die Verknüpfung der einzelnen Phasen lassen sich bereits aus Tab. 4-2 
ableiten. Auf die Ausgestaltung und Verknüpfung dieser Phasen wird im Folgenden näher 
eingegangen.  
4.6.3.2 Risikoidentifikation 
4.6.3.2.1 Die markt- und ressourcenorientierte Strukturierung des Untersuchungsfelds 
Die Risikoidentifikation - als erster Schritt der Risikoanalyse - dient der Erfassung von 
umweltbezogenen und unternehmensbezogenen Risikoursachen.597 Die Forderung nach einer 
möglichst vollständigen Erfassung der risikoauslösenden Faktoren598 ist insofern problema-
tisch, als einerseits nicht alle Faktoren oder -ereignisse für die Unternehmensentwicklung 
relevant und damit risikoauslösend sind und andererseits aufgrund der begrenzten Infor-
mationsverarbeitungskapazität auch nicht alle Faktoren berücksichtigt werden können.599 Die 
Schwierigkeit besteht folglich darin, aus der Gesamtheit der umwelt- und unternehmensbezo-
genen Faktoren ausschließlich diejenigen vollständig herauszufiltern, die wesentliche Risiko-
ursachen verkörpern. 
Um das Risiko, wesentliche Risikoursachen zu übersehen, zu verringern, ist es sinn-
voll, die Unternehmensumwelt und das Unternehmen strukturiert nach risikoauslösenden 
Faktoren zu untersuchen. Es soll diesbezüglich dem Vorschlag der Literatur, die eine Unter-
gliederung in die globale und die unternehmens- beziehungsweise aufgabenspezifische 
                                                 
597
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 76. 
598
  Die Begriffe Risikoursachen, risikoauslösende Faktoren und Risikofaktoren werden synonym verwendet. 
599
  Vgl. Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 187. 
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Umwelt empfiehlt,600 in Ansätzen gefolgt werden. So sind die globale Umwelt und die sie 
kennzeichnenden Faktoren als rahmengebend für das Unternehmen und seine Stakeholder zu 
verstehen. Die Vielzahl risikoauslösender Faktoren der globalen Umwelt, die durch eine 
komplexe Beziehungsstruktur gekennzeichnet sind, kann folgenden Bereichen zugeordnet 
werden:601 
- ökonomischer Bereich (zum Beispiel Inflationsrate, Wechselkurse, Bruttoinlands-
produkt u. a.), 
- technologischer Bereich (technologische Entwicklung, Innovationen u. a.), 
- rechtlich-politischer Bereich (Steuer-, Sozial-, Handelsgesetze u. a.), 
- ökologischer Bereich (Einstellungen gegenüber Umweltschutz, Ressourcenverfüg-
barkeit u. a.), 
- sozio-kultureller Bereich (Bildungsniveau, Lebensstil, gesellschaftliche Werte und 
Einstellungen u. a.). 
Der globalen Umwelt sind nur solche Faktoren zuzuordnen, die sich nur indirekt auf die Ent-
wicklung des Unternehmens und seiner Stakeholder auswirken.602  
Hinsichtlich der unternehmens- beziehungsweise aufgabenspezifischen Umwelt sowie 
des Unternehmens selbst soll sich die Identifikation an bestehenden und potenziellen Stake-
holder-Gruppen orientieren. Den Ausgangspunkt für eine Stakeholder-Analyse bildet "ein 
systematisches Durchsuchen und Analysieren der Umwelt im Hinblick auf relevante Interes-
sengruppen"603. Die Suche ist allerdings nicht auf die Umwelt zu beschränken, sondern auf 
das Unternehmen auszudehnen. Bei der Auflistung der Stakeholder im ersten Schritt der 
Stakeholder-Analyse sind neben Personen beziehungsweise Institutionen, die bereits das 
Unternehmensgeschehen beeinflussen oder von diesem beeinflusst werden, auch potenzielle 
Stakeholder zu erfassen, die sich erst in Zukunft zu einer Bedrohung für das Unternehmen 
entwickeln können. Damit wird die an das Fünf-Kräfte-Modell des Marktansatzes angelehnte 
Suche nach Risikofaktoren in der aufgaben- beziehungsweise branchenspezifischen Umwelt 
in zwei Richtungen ausgedehnt. Zum einen wird sie, wie bereits erwähnt, auf Stakeholder 
innerhalb des Unternehmens ausgeweitet, und zum anderen ist sie nicht auf die für das Fünf-
                                                 
600
  Vgl. Bea, F.X./Haas, J. (2001), S. 87; Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 28 f. 
601
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 30. 
602
  Sobald zum Beispiel konkrete Innovationen, die als Beispiel für den technologischen Bereich genannt 
wurden, von einem Konkurrenzunternehmen lanciert werden und damit den für das Unternehmen 
verbleibenden Marktanteil direkt beeinflussen, sind diese nicht mehr der globalen Umwelt zuzuordnen. 
603
  Scholz. C. (1987), S. 26. 
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Kräfte-Modell relevanten Akteure der Kunden, Lieferanten und Konkurrenten zu begrenzen. 
Die Charakterisierung der Stakeholder im zweiten Schritt wird anhand ihrer Ziel- und 
Machtstruktur sowie des von ihnen getragenen Risikos vorgenommen.604 Die Ziele der einzel-
nen Stakeholder bestehen in der Erfüllung ihrer impliziten und expliziten Ansprüche. Dabei 
ist insbesondere die Erfassung impliziter Ansprüche, die sich in der Regel nicht auf monetäre 
oder überhaupt operationalisierbare Ziele beziehen, als schwierig anzusehen.605 Durch Beur-
teilung der Machtstruktur soll vor allem geklärt werden, welchen potenziellen Einfluss die 
jeweiligen Anspruchsgruppen auf den Entscheidungsspielraum und die Zielerreichung des 
Unternehmens ausüben. Die Macht, über die die Stakeholder verfügen, lässt sich zum einen 
durch ihren Aggregatzustand und zum anderen durch ihre Basis beschreiben.606 Im Hinblick 
auf den Aggregatzustand ist potenzielle Macht die bedrohlichste Form, während ausgeübte 
Macht als Indikator für das Ausmaß und mögliche Veränderungen der potenziellen Macht 
dienen kann. Hinsichtlich der Machtbasis lassen sich im Wesentlichen vier Formen unter-
scheiden: Bindungsmacht (Aktionsfreiheit des Unternehmens ist an Zustimmung des Stake-
holders gebunden), Retaliationsmacht (im Fall der Nichterfüllung von Ansprüchen können 
Sanktionen ausgeübt werden), Substitutionsmacht (Beziehung zum Unternehmen kann bei 
geringem eigenen Schaden abgebrochen werden) und Koalitionsmacht (Sicherung der Unter-
stützung einer machthabenden Gruppe möglich). Diese Formen der Macht können auch in 
umgekehrter Form, nämlich vom Unternehmen gegenüber bestimmten Stakeholdern ausgeübt 
werden. 
Als drittes Merkmal zur Charakterisierung der Stakeholder ist das von den Stakehol-
dern eingegangene Risiko zu ermitteln, was im Wesentlichen durch die Höhe und die Art 
ihres 'Einsatzes' bestimmt wird.607 Es ist aber nicht nur die absolute Höhe des Einsatzes zu 
berücksichtigen, sondern auch seine Relation zu anderen Einsätzen des Stakeholders. Es kann 
zudem davon ausgegangen werden, dass das eingegangene Risiko umso höher ist, je höher die 
impliziten Ansprüche sowie die getätigten unternehmensspezifischen Investitionen sind und 
je langfristiger die Beziehung zum Unternehmen angelegt ist.608 Der in der Literatur aufge-
                                                 
604
  Vgl. Scholz, C. (1987), S. 27-29. 
605
  Vgl. Eberhardt, S. (1998), S. 158. Einen Vorschlag zur Erstellung anspruchsgruppenspezifischer Ziel-
systeme, die aus dem Oberziel der jeweiligen Anspruchsgruppe und aus den daraus abgeleiteten Unter-
zielen zusammensetzen, liefert JANISCH. Vgl. Janisch, M. (1993), S. 145 ff. 
606
  Vgl. im Folgenden, Scholz, C. (1987), S. 27 f. 
607
  Vgl. Scholz, C. (1987), S. 28 f. 
608
  Vgl. Wentges, P. (2000), S. 203. 
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stellten These, dass die Stakeholder umso nachdrücklicher auf der Erfüllung ihrer Ansprüche 
beharren, je größer die relativen und absoluten Einsätze sind,609 kann hier allerdings nicht 
uneingeschränkt gefolgt werden. Ebenfalls eine entscheidende Rolle im Hinblick auf die von 
Stakeholdern ausgeübte Macht dürfte die Macht des Unternehmens gegenüber den Stakehol-
dern spielen. Wenn diese nämlich die Macht der Stakeholder überkompensiert, dann könnte 
ein besonders hoher Einsatz des Stakeholders gerade zum Verzicht auf Ausübung seiner 
geringeren Macht führen. Ein Beispiel hierfür kann in Arbeitnehmern gesehen werden, die 
mit der Substitutionsmacht des Unternehmens konfrontiert werden.  
Die Charakterisierung der Stakeholder soll Anhaltspunkte über deren zukünftiges 
Verhalten liefern, um daraus Risiken, aber auch Potenziale ableiten zu können, die im Hin-
blick auf die Ressourcen und Kompetenzen des Unternehmens bestehen. Potenzielle Verhal-
tensweisen der Stakeholder können somit als Risikoursachen angesehen werden. Mit der 
Risikosituation des Unternehmens stehen Ressourcen und Kompetenzen auf verschiedene 
Weise in Zusammenhang. Zum einen sind bestimmte Ressourcen und Kompetenzen notwen-
dig, um aus ungünstigen Umweltentwicklungen resultierende Gefahren bewältigen oder sich 
durch günstige Entwicklungen ergebende Chancen nutzen zu können. Andererseits können 
manche Eigenschaften von Ressourcen und Kompetenzen selbst Risikoursachen darstellen 
oder durch bestimmte Ausprägungen umweltbedingter Risikoursachen bedroht werden. Um 
Aufschlüsse über derartige Zusammenhänge zu erhalten, sind die Einflussgrößen der Res-
sourceneigenschaften zu bestimmen und ihre Zielauswirkungen zu ermitteln. 
Ausgangspunkt hierfür sollte die Analyse der bereits vorhandenen Ressourcen und 
Kompetenzen sein. Deren Identifikation ist zum Teil sehr schwierig und erfordert die Struktu-
rierung des Untersuchungsfelds. Einen geeigneten Ausgangspunkt für die Strukturierung 
könnten die vom Unternehmen angebotenen Produkte beziehungsweise Produktgruppen 
bilden, denen die jeweils relevanten Ressourcen und Kompetenzen zugeordnet werden. Neben 
den produkt(-gruppen-)spezifischen Ressourcen und Kompetenzen sind die produktübergrei-
fenden zu identifizieren. Diese weisen zwar Produkt- oder Marktbezug auf, sind aber nicht 
nur für eine bestimmte Produktgruppe nutzbar. Als dritte Form der Ressourcen und Kompe-
tenzen sind schließlich die produktfernen zu erfassen. 
Um die Bedeutung der identifizierten Ressourcen und Kompetenzen für die Erzielung 
dauerhafter Wettbewerbsvorteile herausstellen zu können, ist deren strategischer Wert zu 
ermitteln. Zur Unterstützung dieser schwierigen Aufgabe wurden in der Literatur einige 
                                                 
609
  Vgl. Scholz, C. (1987), S. 28.  
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Ansätze zur Ressourcenbewertung entwickelt, die jedoch Schwächen vor allem hinsichtlich 
der Operationalisierung der Ressourceneigenschaften, der Abgrenzung und Zuordnung ihrer 
Einflussgrößen, der darauf basierenden Beurteilung der Ausprägungen der Ressourceneigen-
schaften und deren Aggregation zu einer Gesamtbeurteilung aufweisen.610 Einige dieser 
Schwächen können durch das von MIKUS entwickelte Konzept zur Ressourcenbewertung 
überwunden werden, dessen Ausgestaltung sich an der von Mehrzielverfahren orientiert.611 
Aus den den strategischen Wert einer Ressource bestimmenden Eigenschaften der Eignung 
zur Kundennutzenstiftung, der Einzigartigkeit und der Dauerhaftigkeit dieser Eigenschaften 
werden Kriterien abgeleitet, deren Erfüllung auf eine bestimmte Ausprägung der jeweiligen 
Ressourceneigenschaft deutet.612 Folgende Abbildung gibt die Kriterien der 
Ressourcenbewertung wieder. 
                                                 
610
  Vgl. Mikus, B./Götze, U. (2004), S. 335. 
611
  Vgl. Mikus, B. (2003), S. 281 ff. 
612
  Vgl. ausführlich dazu Mikus, B. (2003), S. 284 ff. 






























Abb. 4-6: Kriterien der Ressourcenbewertung613 
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Die Unterkriterien zeigen auf, wodurch der strategische Wert der betrachteten Ressourcen und 
Kompetenzen manifestiert wird.614 Hieraus lassen sich Hinweise auf Risikoursachen ableiten, 
die zu einer Vernichtung dieses Werts beitragen könnten. Als mögliche Risikoursachen kom-
men zum Beispiel geringe, fehlende oder 'bedrohte' Ausprägungen der Unterkriterien in 
Betracht. Um konkrete Gefährdungen aufzeigen zu können, sind die auf den strategischen 
Wert der Ressourcen und Kompetenzen wirkenden Einflussgrößen mit den Eigenschaften der 
Stakeholder beziehungsweise deren Einflussgrößen zu verknüpfen. Eine solche Verknüpfung 
soll die Erfassung von Wechselwirkungen zwischen den Risikoursachen sowie die Herstel-
lung des Zielbezugs ermöglichen. Mit Hilfe dieser Verknüpfung, auf die in Abschnitt 4.6.3.3 
noch näher eingegangen wird, lässt sich die ressourcenbezogene Sichtweise des Resources 
Based View mit der umweltorientierten Sicht des Market Based View für die Risikoanalyse 
vereinen. Darüber hinaus können auch aus transaktionskostentheoretischen Überlegungen 
Hinweise auf ressourcen- beziehungsweise stakeholderbezogene Risiken abgeleitet werden. 
Bevor untersucht wird, inwieweit transaktionskostentheoretisch Aspekte die Risikoanalyse 
sinnvoll ergänzen können, soll im Folgenden der Transaktionskostenansatz dem Ressourcen-
ansatz kurz gegenübergestellt werden. 
4.6.3.2.2 Ein Vergleich von Transaktionskosten- und Ressourcenansatz 
Wie bereits dargestellt, werden in ressourcentheoretischen Untersuchungen Imitations- und 
Substitutionsgefahren als wesentliche Risiken im Hinblick auf die Beschaffung, den Aufbau 
oder die Entwicklung von Ressourcen und Kompetenzen gesehen, da durch sie das Merkmal 
der Einzigartigkeit bedroht wird.615 Im Gegensatz dazu wird der Fähigkeit des Unternehmens 
zur Aneignung ökonomischer Renten in der ressourcenorientierten Literatur relativ wenig 
Aufmerksamkeit geschenkt. Folglich werden Risiken, die diese Aneignung gefährden, weit-
gehend ausgeblendet. Dazu zählen beispielsweise Risiken aus opportunistischem Verhalten. 
Eine Einbeziehung von transaktionskostentheoretischen Überlegungen kann eine ressourcen-
bezogene Risikobetrachtung daher sinnvoll ergänzen. Bevor solche Überlegungen aufgegrif-
fen werden, soll folgende Tabelle einen Überblick über die Grundlagen der beiden Ansätze 
geben: 
                                                 
614
  Durch ein sukzessives Vorgehen können nach dem ersten Schritt bereits Ressourcen und Kompetenzen aus 
der weiteren Betrachtung ausgeschlossen werden, die keinen Nutzen stiften. Ebenso könnten nach dem 
zweiten Schritt Ressourcen ausgeschlossen werden, die nicht einzigartig sind. Vgl. Mikus, B. (2003), 
S. 287. Vor dem Hintergrund der hier vorzunehmenden Risikoanalyse soll ein Ausschluss aber nur dann 
vorgenommen werden, wenn die Ressource bzw. deren Eigenschaften keine Risikoquelle darstellen. 
615
  Vgl. z. B. Howells, J. (1996), S. 100 f.; Kogut, B./Zander, U. (1992), S. 384. 
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 Transaktionskostenansatz Ressourcen- beziehungsweise Kompetenzansatz 









Ziel Minimierung der Transaktionskosten 
Schaffung und Bewahrung strategisch 
wertvoller Ressourcen und Kompe-
tenzen 
Grundannahmen Opportunismus begrenzte Rationalität 
Rolle von 
Ressourcen 
keine Unterscheidung zwischen stra-
tegisch wertvollen und 'normalen' 
Ressourcen; Exploitation vorhande-
ner Ressourcen steht im Vordergrund 
Entwicklung und Erhalt strategisch 
wertvoller Ressourcen (und Kompe-
tenzen) stehen im Vordergrund 
(Exploitation und Exploration) 
Ausrichtung eher statisch und gleichgewichts-
orientiert, nicht per se strategisch 
zum Teil dynamisch, insbesondere 





bestimmt durch Eigenschaften der 
Transaktion, defensive und misstraui-
sche Einstellung gegenüber Transak-
tionspartnern 
die für einen optimalen Beitrag zur 
Entwicklung der Ressourcen- und 
Kompetenzbasis des Unternehmens 
günstigste Form 
Tab. 4-3: Überblickartiger Vergleich von Transaktionskostenansatz und Ressourcen- beziehungsweise 
Kompetenzansatz616 
Insgesamt ist der Transaktionskostenansatz enger gefasst als der Ressourcen- beziehungs-
weise Kompetenzansatz. Es lassen sich aber auf seiner Basis Hinweise auf Risiken des Wert-
verlusts von Ressourcen ableiten, so dass sich einige Autoren dafür aussprechen, den Res-
sourcenansatz um transaktionskostentheoretische Aspekte zu erweitern.617 Neben Anhalts-
punkten zur Identifikation von Risiken können aus ihm Hinweise für konkrete vertragliche 
Gestaltungen,618 und damit auch zur Planung von risikopolitischen Maßnahmen, gewonnen 
werden. Zudem hängt die durch die Kombination von Ressourcen und Kompetenzen anvi-
sierte Unternehmenswertsteigerung auch von den entstandenen Transaktionskosten ab. Diese 
entstehen vor allem ex ante durch Unsicherheiten bei der Bewertung von Ressourcen und 
                                                 
616
  Quelle: In Anlehnung an Foss, K./Foss, N.J. (2005), S. 549 ff.; Kogut, B. (2002), S. 174 ff.; Madhok, A. 
(1997), S. 41 ff. 
617
  Vgl. z. B. Foss, K./Foss, N.J. (2005); Kim, J./Mahoney, J.T. (2005); Madhok, A. (1997); Reuer, J.J./Koza, 
M.P. (2000). 
618
  Vgl. Madhok, A. (1997), S. 51. 
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Kompetenzen und ex post durch Probleme bei deren Integration.619 Diese Zusammenhänge 
werden im folgenden Abschnitt etwas näher erläutert. 
4.6.3.2.3 Property Rights als Grundlage von Transaktionskosten 
Um wesentliche transaktionskostenspezifische Probleme, die im Zusammenhang mit dem 
Aufbau, Erwerb und Erhalt von strategisch relevanten Ressourcen und Kompetenzen beste-
hen, und daraus resultierende Risiken aufzuzeigen, soll im Folgenden die Argumentation von 
FOSS/FOSS aufgegriffen werden, die Ressourcen als Bündel von Eigentumsrechten an Res-
sourcenattributen interpretieren.620 Die Attribute verkörpern die Funktionen und Leistungen, 
die durch die jeweilige Ressource bereitgestellt werden. Das an einem solchen Attribut 
gehaltene Eigentumsrecht umfasst die Befugnis, mit dem Attribut Einkommen zu erzielen, es 
zu konsumieren oder zu veräußern. Typischerweise werden diese Eigentumsrechte nur in 
Bündeln gehandelt, weil die Kosten, einzelne Attribute zu spezifizieren, um sie handeln zu 
können, zu hoch sind. Aufgrund dieser prohibitiv hohen Transaktionskosten bleibt es dem 
Ressourceneigner damit verwehrt, das ganze Wertpotenzial der Ressource auszuschöpfen, 
wenn er die Eigentumsrechte an den von ihm nicht benötigten Attributen nicht handeln kann. 
Neben den Transaktionskosten können aber auch andere Beschränkungen, wie Normen oder 
rechtliche Regelungen, die vollständige Ausübung von Eigentumsrechten und damit die 
Wertschaffung behindern.621 Sie verkörpern folglich Risikoursachen, die es vor dem Aufbau 
beziehungsweise Erwerb der jeweiligen Ressourcen oder Kompetenzen zu identifizieren gilt. 
Der Wert, der vom Ressourceneigner geschaffen werden kann,622 hängt somit vom 
Ausmaß der an der Ressource gehaltenen Eigentumsrechte, den Beschränkungen, die ihnen 
auferliegen, und den (Transaktions-)Kosten, die die Ausübung der Eigentumsrechte verur-
sacht, ab.623 Doch nicht nur die Wertschaffung, sondern auch die Aneignung des Werts durch 
den Ressourceneigner wird von Transaktionskosten beeinflusst. Voraussetzung für die Aneig-
nung des geschaffenen Werts ist der Ausschluss Dritter von der Nutzung oder Zerstörung der 
Attribute, an denen der Ressourceneigner die Eigentumsrechte hält. Doch selbst wenn der 
                                                 
619
  Vgl. Reuer, J.J./Koza, M.P. (2000), S. 81 f. 
620
  Vgl. dazu im Folgenden Foss, K./Foss, N.J. (2005), S. 543. 
621
  Wird ein produzierendes Unternehmen z. B. mit gesetzlichen Grenzen hinsichtlich des Schadstoffausstoßes 
konfrontiert, kann das volle rentengenierende Potenzial der Ressource 'Produktionsanlage' möglicherwiese 
nicht vollständig ausgeschöpft werden. 
622
  Gemeint sind die Renten, die durch die Ausübung der Eigentumsrechte an der Ressource generiert werden. 
623
  Vgl. im Folgenden Foss, K./Foss, N.J. (2005), S. 544. 
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Eigentümer das Recht zum Ausschluss anderer hat, können ihn wiederum zu hohe (Transak-
tions-)Kosten davon abhalten, dieses im Hinblick auf sämtliche Nutzungsmöglichkeiten der 
Ressource auch durchzusetzen. 
Es besteht also die Gefahr, dass Dritte Ressourcenattribute in Anspruch nehmen, ohne 
dass sie die Nutzung kompensieren. Dieses Risiko kann sowohl innerhalb, als auch außerhalb 
einer Vertragsbeziehung bestehen. Das Bestreben anderer, Ressourcenattribute ohne entspre-
chende Kompensation auszunutzen, um sich geschaffenen Wert anzueignen, wird auch als 
Capture(-Versuch) bezeichnet.624 Imitations- und Substitutionsversuche von Konkurrenz-
unternehmen können als Capture verstanden werden, wenn es ihnen zum Beispiel gelingt, auf 
bestimmte Ressourcenattribute, wie beispielsweise technologisches Wissen, zuzugreifen, 
ohne den Ressourceneigner dafür zu kompensieren. Capture-Risiken können darüber hinaus 
auch im Hinblick auf andere Stakeholder bestehen und sind nicht auf Imitations- und Substi-
tutionsversuche beschränkt. 
Um die Capture-Risiken einzuschränken, muss der Eigentümer der Ressourcen also 
geeignete Schutzmechanismen aktivieren. Diese 'Aktivierung' wird auch als Protec-
tion(-Versuch) bezeichnet.625 Zu den Schutzmechanismen zählen neben der Wahl der geeig-
neten Markteintrittsform zum Beispiel auch bestimmte Vertragsgestaltungen oder der Aufbau 
von Eintrittsbarrieren. Das Arsenal möglicher Schutzmechanismen, die eine Wertminderung 
der Ressource vermeiden sollen, kann somit den Imitations- und Substitutionsschutz aus 
ressourcentheoretischer Perspektive ergänzen. 
Das Risiko der Ressourcenerosion wird sowohl durch Capture anderer Marktteilneh-
mer als auch durch eigene Protection-Bemühungen verursacht.626 Unter Erosion ist in diesem 
Zusammenhang die Minderung des strategischen Werts einer Ressource zu verstehen. Sie 
kann sowohl auf direktem als auch indirektem Weg auftreten. Direkte Erosion entsteht durch 
Protection, weil dadurch Kosten beziehungsweise Auszahlungen verursacht werden, und 
durch Capture in Form von entgangener Entlohnung für die Beanspruchung von Ressourcen-
attributen. Indirekte Erosion kann durch Protection ausgelöst werden, wenn die aktivierten 
Schutzmechanismen den rentengenerierenden Austausch von Eigentumsrechten behindern. 
Dies ist zum Beispiel dann der Fall, wenn strategisch wertvolles Wissen nur innerhalb des 
                                                 
624
  "By 'capture' we mean resource-consuming activities to appropriate value from other strategizers without 
compensating them." [Hervorhebung im Original] Foss, K./Foss, N.J. (2005), S. 544.  
625
  Unter Protection verstehen Foss/Foss "the resource-consuming activities that strategiziers undertake to 
reduce other strategizers' incentives to capture property rights". Foss, K./Foss, N.J. (2005), S. 544. 
626
  Vgl. Foss, K./Foss, N.J. (2005), S. 546 f. 
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Unternehmens angewendet wird, um es vor Imitation zu schützen. Der strategische Wert der 
Ressource kann dann nicht vollständig realisiert werden. Ähnliche Auswirkungen sind auch 
bei umfangreicher Capture-Gefahr zu erwarten. 
Hieraus resultiert ein zentraler trade-off. Das Unternehmen muss abwägen zwischen 
ausreichendem Schutz der Eigentumsrechte an den Ressourcenattributen einerseits und wert-
generierendem - möglicherweise auch unternehmensexternem - Einsatz unter dem Risiko von 
Capture-Versuchen Dritter andererseits.627 Beide Alternativen führen aufgrund der Erhöhung 
der eigenen Protection-Kosten beziehungsweise der Minderung der Capture-Kosten Dritter zu 
einem gewissen Ausmaß an Ressourcenerosion, das dort sein Optimum erreicht, wo die 
appropriierten Renten maximal sind. 
Abschließend sei angemerkt, dass die Möglichkeiten des Ressourcen-Capture durch 
Dritte sowohl von den Ambitionen und Fähigkeiten der jeweiligen Stakeholder als auch von 
der Art der betroffenen Ressourcen abhängen. Das Gleiche gilt im Wesentlichen für die 
eigenen Protection-Möglichkeiten. Auch diese sind von der Beschaffenheit der jeweiligen 
Ressource, aber auch von den Fähigkeiten der an ihr interessierten Stakeholder im Verhältnis 
zu den Fähigkeiten des eigenen Unternehmens abhängig. Den Fähigkeiten und Ambitionen 
der Stakeholder ist in der ersten Phase der integrierten Stakeholder- und Risikoanalyse Auf-
merksamkeit zu schenken. Sie sind im Rahmen der Charakterisierung der einzelnen Stakehol-
der zu analysieren. Die von einzelnen Stakeholdern ausgehende Capture-Gefahr dürfte sich 
vor allem aus ihren Zielen, dem von ihnen getragenen Risiko und ihrer Macht ableiten lassen. 
Demgegenüber sind die Ressourcen und Kompetenzen des Unternehmens dahingehend einzu-
schätzen, inwieweit bestimmte Ressourcen- oder Kompetenzeigenschaften als Protection 
fungieren beziehungsweise um bestimmte Protection-Maßnahmen ergänzt werden können. 
Die transaktionskostentheoretischen Überlegungen verdeutlichen letztlich, dass eine Ver-
knüpfung zwischen Ressourcen- und Stakeholdereigenschaften notwendig ist, um Risiken auf 
der Ebene des strategischen Managements umfassend analysieren zu können. Im folgenden 
Abschnitt wird auf diese Verknüpfung näher eingegangen. 
                                                 
627
  Vgl. im Folgenden Foss, K./Foss, N.J. (2005), S. 546 f. 
INTEGRATION VON RISIKOMANAGEMENT UND STRATEGISCHEM MANAGEMENT 153 
 
4.6.3.3 Ursache-Wirkungs-Analyse 
Im ersten Teilschritt der Ursache-Wirkungsanalyse sind Wechselwirkungen zwischen den 
Risikoursachen zu berücksichtigen. Diese bestehen zum einen zwischen den stakeholderbe-
zogenen Faktoren und zum anderen zwischen diesen und den (Unter-)Kriterien zur Ressour-
cenbewertung.628 Um zunächst die Beziehungen zwischen den Ansprüchen der Stakeholder-
Gruppen zu erfassen und zu analysieren, empfiehlt sich der Einsatz von Beeinflussungsdia-
grammen629 oder Vernetzungsmatrizen.630 Diese sollen - aufbauend auf den Ergebnissen der 
Phase der Risikoidentifikation - weitere Schlüsse auf die Bedeutsamkeit bestimmter Stake-
holder zulassen. Je größer der Einfluss von Stakeholdern auf andere Stakeholder-Gruppen ist, 
desto größer werden auch ihre Macht und ihre Bedeutung für das Unternehmen sein. Die 
Stakeholder können dann anhand der zuvor durchgeführten Charakterisierung und der Ana-
lyse der Wechselwirkungen untereinander bezüglich ihrer Bedeutung für das Unternehmen 
eingeschätzt werden. Stakeholder mit sehr geringer oder gar ohne Bedeutung sind aus der 
weiteren Risikoanalyse auszuschließen.631 Dies reduziert den Aufwand und kann zur Wah-
rung der Übersichtlichkeit beitragen. Für die Verarbeitung der Ergebnisse der ersten Phasen 
der stakeholderbezogenen Risikoanalyse können verschiedene Instrumente eingesetzt werden. 
Eines dieser Instrumente ist die sogenannte Einflussmatrix, bei der die Stakeholder anhand 
ihres Machtpotenzials und ihrer Bereitschaft zur Machtausübung eingeschätzt werden.632 
Im Hinblick auf die Beurteilung der Macht der jeweiligen Stakeholder mag der Einsatz 
dieses Instruments zur Veranschaulichung sinnvoll sein. Es dient der Einteilung der Gesamt-
heit der Stakeholder in folgende Gruppen:633  
- Bezugsgruppen (soziale Gruppen mit einem tatsächlichen oder potenziellen, direk-
tem oder indirektem Bezug zum Unternehmen mit geringer Machtbasis sowie 
geringer Bereitschaft zur Machtausübung) 
                                                 
628
  Zwischen den Unterkriterien der Ressourcenbewertung sind Wechselwirkungen in geringem Ausmaß zu 
erwarten, da das Konzept den Anforderungen an Mehrzielverfahren genügen soll. Eine dieser Anfor-
derungen besteht in der Nutzenunabhängigkeit, wonach die Erfüllung eines Kriteriums möglich sein muss, 
ohne dass die Erfüllung eines anderen Kriteriums vorausgesetzt wird. Vgl. Götze, U. (2006), S. 181. 
629
  Vgl. Janisch, M. (1993), S. 352-354; Scholz, C. (1987), S. 30. 
630
  Vgl. Göbel, E. (1995), S. 62 sowie zum Instrument der Vernetzungsmatrizen Götze, U. (1993), S. 145 ff. 
631
  Im Rahmen der Früherkennung sind die ausgeschlossenen Stakeholder eventuell aufzugreifen, da vermie-
den werden soll, potenzielle Änderungen in ihren Erwartungen und ihrem Verhaltung, die sich auf das 
Unternehmen auswirken könnten, zu übersehen. 
632
  Vgl. Eberhardt, S. (1998), S. 171 und ähnlich Janisch, M. (1993), S. 126. 
633
  Vgl. zu möglichen Einteilungen Eberhardt, S. (1998), S. 220; Janisch, M. (1993), S. 126-128. 
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- Interessengruppen (soziale Gruppen mit tatsächlicher direkter oder indirekter 
Beziehung zum Unternehmen und einer höheren Bereitschaft als die Bezugsgrup-
pen zur Machtausübung bei geringer Machtbasis) 
- Anspruchsgruppen (Gruppen, die ihre Ansprüche an das Unternehmen konkret 
formulieren, Einfluss auf die unternehmerische Tätigkeit nehmen beziehungsweise 
selbst von dieser beeinflusst werden) 
- strategische Anspruchsgruppen (Anspruchsgruppen, die über ein sehr hohes Macht-
potenzial verfügen und bereit sind, ihre Macht auch auszuüben) 
Als nachteilig ist an dieser Kategorisierung hervorzuheben, dass einzig das Bedrohungspoten-
zial zur Beurteilung der Relevanz herangezogen wird. Von bestimmten Stakeholdern ausge-
hende Chancen oder deren potenzielle Beiträge zu einer positiven Unternehmensentwicklung 
werden hingegen vernachlässigt. 
Ein weiteres Instrument stellt die von SCHOLZ entwickelte Relevanzmatrix dar. In ihr 
werden tabellenartig für jeden Stakeholder Ziele, Macht und Risiko jeweils für die Perspek-
tive 'Stakeholder zu Unternehmen' und für die Perspektive 'Unternehmen zu Stakeholder' 
erfasst. Aus der Gegenüberstellung der beiden Perspektiven wird dann die Relevanz des 
Stakeholders abgeleitet. Als vorteilhaft kann die Einbeziehung der beiden genannten Perspek-
tiven angesehen werden. Diese lässt verschiedene Rückschlüsse zu - zum einen darauf, ob die 
Macht des Unternehmens die des jeweiligen Stakeholders überkompensiert, und zum anderen 
auf bestehende Zielkonflikte zwischen Unternehmen und Stakeholdern. Allerdings kann eine 
tabellenartige Abbildung der Zusammenhänge bei einer Vielzahl von Stakeholdern schnell 
unübersichtlich werden. Dazu dürfte außerdem die lediglich verbale Beurteilung der Kriterien 
beitragen.  
Um mögliche Wechselwirkungen zwischen den stakeholderbezogenen und den res-
sourcen-/kompetenzbezogenen Risikoursachen analysieren zu können, sind die Merkmale der 
Stakeholder den Kriterien der Ressourcenbewertung zuzuordnen. Abb. 4-7 zeigt beispielhaft 
auf, wie eine derartige Zuordnung aussehen könnte.634 Beispielhaft werden drei für den 
strategischen Wert einer bestimmten Ressource relevante Stakeholdergruppen charakterisiert. 
Diese Charakterisierung lässt Rückschlüsse auf Wechselwirkungen zwischen den Stakehol-
dern zu. So verstärken beispielsweise die Abwerbungsversuche des Konkurrenten die Macht 
der Mitarbeiter, da durch eine Abwanderung nicht nur der strategische Wert der Ressource 
                                                 
634
  Die Bestimmungsfaktoren der wertgenerierenden Eigenschaften können dabei - analog zu Abb. 4-6 - noch 
weiter aufgegliedert werden. 
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gemindert würde, für deren Erhalt der Mitarbeiter notwendig ist, sondern diese zudem vom 
Konkurrenten leichter imitiert werden könnte. Ähnliche Wechselwirkungen können zwischen 
Kunden und Konkurrenten identifiziert werden. Auf Ressourcenseite ist zu prüfen, inwieweit 
bestimmte Stakeholder zu den wertgenerierenden Eigenschaften der Ressourcen beitragen 















Abb. 4-7: Analyse der Wechselwirkungen zwischen stakeholder- und ressourcenbezogenen  
Risikoursachen 
Die vollständige und exakte Erfassung der Interdependenzen ist zwar sehr schwierig, da "die 
zu untersuchenden Bereiche komplexe, netzwerkartige Systeme darstellen, in denen viel-
schichtige Ursache-Wirkungsbeziehungen zwischen den verschiedenen risikoauslösenden 
Faktoren und ihren potenziellen Wirkungen existieren".635 Die Zuordnung der Stakeholder zu 
den Ressourcen und Kompetenzen des Unternehmens hat aber mehrere Vorteile. Ein erster 
besteht darin, dass die Verbindung der Umwelt- und Unternehmensperspektive bereits auf 
Ebene der Einflussgrößen gelingt und nicht erst auf Ebene der Chancen/Gefahren und der 
Stärken/Schwächen. Des Weiteren kann die Bedeutung bestimmter Stakeholder für die 
betrachteten Ressourcen und Kompetenzen aufgezeigt werden. So lassen sich zum Beispiel 
wissensbezogene Ressourcen kaum losgelöst von ihren Trägern - bestimmten Mitarbei-
                                                 
635
  Mikus, B. (2001c), S. 77. 
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tern - analysieren. Darüber hinaus erleichtert dieses Vorgehen zugleich die Herstellung des 
Zielbezugs, die in der zweiten Phase der Ursache-Wirkungs-Analyse vorzunehmen ist.  
Strategische Ziele beziehen sich in der Regel auf den Aufbau oder Erhalt strategisch 
wertvoller Ressourcen und Kompetenzen. Dadurch, dass die Risikoursachen den Eigenschaf-
ten zugeordnet werden, die den strategischen Wert einer Ressource oder Kompetenz aus-
machen, lässt sich zugleich der Zielbezug der Risikoursachen herstellen. Die Analyse und 
Prognose der potenziellen Wirkungen der Risikofaktoren auf die Zielgrößen kann durch den 
Einsatz der Szenario-Technik unterstützt werden.636 Durch die Variation der Ausprägungen 
verschiedener Risikoursachen - entweder einzeln oder im Bündel - lassen sich deren Wirkun-
gen auf die Zielgrößen ableiten.637 Die Ermittlung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen der 
Zielgröße ist auf strategischer Ebene sehr schwierig und setzt die Angabe von Eintrittswahr-
scheinlichkeiten hinsichtlich der Risikoursachen voraus.638 Für die monetäre Bewertung von 
Strategien ist sie jedoch kaum vermeidbar.  
Im letzten Schritt der Risikoanalyse sind die Risiken zu bewerten. Darauf soll im fol-
genden Abschnitt eingegangen werden. 
4.6.3.4 Risikobewertung 
Prinzipiell lassen sich Risikoursachen - entweder einzeln oder als Bündel - anhand ihrer Ein-
trittswahrscheinlichkeit und des Ausmaßes ihrer Wirkung bewerten.639 Eintrittswahrschein-
lichkeiten sind auf strategischer Ebene zumeist nur subjektiv abschätzbar, da ein Rückgriff 
auf statistische Daten aus der Vergangenheit in der Regel nicht möglich ist. Für die Offenle-
gung besonders bedrohlicher Risiken kann zum einen von einzelnen (oder gebündelten) Risi-
koursachen mit hohen Eintrittswahrscheinlichkeiten ausgegangen und deren Wirkung auf die 
relevanten strategischen Ziele auf Basis der vorgenommenen Analyse beschrieben werden. 
Solche Wirkungen können zum Beispiel im Verlust des strategischen Werts von Ressourcen 
und Kompetenzen, in der mangelhaften Realisierung dieses Werts oder in der Verweigerung 
des Zugangs zu bestimmten Ressourcen oder Kompetenzen bestehen. Eine monetäre Bewer-
tung des 'Schadensausmaßes' dürfte sehr schwierig sein. Die Anwendung des von MIKUS ent-
wickelten Ansatzes zur Ressourcenbewertung kann die Herleitung zukünftig erwarteter Zah-
                                                 
636
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 79; Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 300. 
637
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 79. 
638
  Die Schätzung von Eintrittswahrscheinlichkeiten für bestimmte Szenarien ist allerdings als besonders 
schwierig einzustufen. Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 79. 
639
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 79. 
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lungsüberschüsse und - damit eine monetäre Bewertung - unterstützen. Zum anderen können 
auch die strategischen Ziele den Ausgangspunkt der Risikobewertung bilden, indem von 
ihnen ausgehend überprüft wird, durch welche Risikoursachen ihr Erreichen in welchem 
Umfang verfehlt wird. 
4.6.4 Strategieentwicklung und -bewertung 
In diesen Phasen der strategischen Planung sind aufbauend auf den Informationen der strate-
gischen Analyse und Prognose Strategien zu entwickeln und zu bewerten, die zur Lösung der 
zuvor identifizierten Probleme beziehungsweise zur 'Schließung' der strategischen Lücken 
und damit zur Erreichung der strategischen Ziele beitragen.640  
Die in den vorangehenden Phasen des Führungsprozesses gewonnenen Erkenntnisse 
über die Risikosituation des Unternehmens, die zur Verfügung stehenden Strategiealterna-
tiven und die mit ihnen verbundenen Risiken sowie risikopolitischen Maßnahmen sind bei der 
Bewertung der Strategiealternativen, auf deren Basis dann die Auswahl getroffen wird, zu 
verarbeiten. Die monetäre Bewertung von Strategien ist zwar sehr schwierig, aber das für das 
strategische Management typische Streben nach dem Aufbau und Erhalt von Erfolgspo-
tenzialen bedarf einer regelmäßigen Quantifizierung und Kontrolle des zusätzlich geschaffe-
nen Unternehmenswerts,641 wie in Abschnitt 4.6.2.2 dargelegt. Für die Ermittlung des Unter-
nehmenswerts beziehungsweise dessen Änderung sind alle auf die Strategie zurückgehenden 
Zahlungen sowie die anzuwendenden Diskontierungsfaktoren zu ermitteln. Da Strategiealter-
nativen eine gewisse Flexibilität in dem Sinne aufweisen sollten, dass in Abhängigkeit der 
zukünftigen Entwicklung über die Realisation bestimmter Handlungsmöglichkeiten erst später 
entschieden wird, sind derartige Freiheitsgrade bei der Bewertung zu berücksichtigen. In 
jüngerer Zeit wird vermehrt diskutiert, wie eine solche Flexibilität in die Bewertung einzube-
ziehen ist beziehungsweise wie sie selbst bewertet werden kann. Prinzipiell stehen diesbezüg-
lich die Verfahren der flexiblen Planung denen der Optionsbewertung gegenüber. Im Folgen-
den wird jeweils auf deren finanzierungstheoretische Basis eingegangen sowie ihre 
Anwendungsmöglichkeit auf realwirtschaftliche und strategische Problemstellungen unter-
sucht. 
                                                 
640
  Vgl. Mag, W. (1995), S. 65; Welge, M.K./Al-Laham, A. (2003), S. 317. 
641
  Vgl. Fischer, J. (2002), S. 35 sowie die Ausführungen in Abschnitt 4.6.2.2. 
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Bewertung von Flexibilität 
a) Entscheidungsbaumverfahren 
Grundsätzlich lassen sich zukünftige Handlungsmöglichkeiten mit Hilfe von Verfahren der 
flexiblen Planung bewerten, da diese es ermöglichen, die Interdependenzen zwischen zeitlich 
aufeinander folgenden Entscheidungen zu berücksichtigen.642 Als einer der bekanntesten 
Vertreter dieser Verfahren kann das auf der Kapitalwertmethode aufbauende Entscheidungs-
baumverfahren angesehen werden, das sowohl die Berücksichtigung alternativer zukünftiger 
Umweltzustände als auch die Einbeziehung zustandsabhängiger Folgeentscheidungen ermög-
licht.643 Zudem erlaubt die graphische Darstellung des Entscheidungsbaums, relativ komplexe 
Entscheidungsprobleme zu strukturieren und zu veranschaulichen. Der Entscheidungsbaum ist 
als Orientierungsraster zu verstehen, das die Aufmerksamkeit auf die Umwelt- und Strategie-
abhängigkeit zukünftiger Zahlungsüberschüsse lenkt.644 Mit Hilfe des Roll-Back-Verfahrens 
kann die Entscheidungsfolge mit dem maximalen (erwarteten) Kapitalwert ermittelt wer-
den.645 Dieser beinhaltet dann bereits den Wert des Handlungsspielraums, der durch alterna-
tive zustandsabhängige Handlungsmöglichkeiten geschaffen wird. Um den Kapitalwert dieses 
Handlungsspielraums separat zu berechnen, müsste der Kapitalwert des starren Plans von dem 
des flexiblen subtrahiert werden. 
Die Ermittlung des maximalen Erwartungswerts des Kapitalwerts ist allerdings nur 
sinnvoll, wenn Risikoneutralität unterstellt werden kann.646 Diese Annahme ist mit einer 
erheblichen Vereinfachung verbunden, da es dann nicht notwendig ist, die erwarteten Zah-
lungsüberschüsse in Sicherheitsäquivalente zu transformieren beziehungsweise den Kapital-
kostensatz einer Risikoadjustierung zu unterziehen. Stattdessen kann die Diskontierung ein-
heitlich mit dem risikolosen Zinssatz vorgenommen werden. Soll jedoch ein risikoaverser 
Entscheidungsträger unterstellt werden, wäre eine der beiden genannten Anpassungen vor-
zunehmen. Steht die Risikonutzenfunktion des Entscheidungssubjekts beispielsweise wegen 
der Vielzahl und der Anonymität der Investoren hierfür nicht zur Verfügung, muss auf die 
                                                 
642
  Vgl. Franke, G./Hax, H. (1999), S. 270; Laux, H. (2005), S. 283 f. 
643
  Vgl. Blohm, H./Lüder, K. (1995), S. 280 ff.; Franke, G./Hax, H. (1999), S. 270 ff.; Götze, U. (2006), 
S. 383 ff.; Magee, J.F. (1964a). 
644
  Vgl. Ballwieser, W. (2002), S. 187. 
645
  Vgl. Blohm, H./Lüder, K. (1995), S. 281 ff.; Franke, G./Hax, H. (1999), S. 275 ff.; Götze, U. (2006), 
S. 385 f.; Laux, H. (2005), S. 296 ff. 
646
  Vgl. Blohm, H./Lüder, K. (1995), S. 285; Götze, U. (2006), S. 395. 
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Risikopräferenzen des Kapitalmarkts im allgemeinen zurückgegriffen werden, indem Kapi-
talmarktgleichgewichtsmodelle wie das CAPM Anwendung finden.647 Neben den Zahlungs-
überschüssen, mit denen in Abhängigkeit vom jeweiligen Umweltzustand bei der jeweiligen 
Entscheidungsfolge gerechnet wird, sind dann für jeden Umweltzustand noch die Rendite des 
Marktportfolios sowie der risikolose Zinssatz zu prognostizieren. Diese können zur Veran-
schaulichung in jeweils einem Zustandsbaum648 abgebildet und zur Berechnung der zeit- und 
zustandsspezifischen Marktpreise des Risikos herangezogen werden, wie in Abschnitt 2.2.3 
erläutert. Aus der Entwicklung der Zahlungsüberschüsse des Projekts - abgebildet im Ent-
scheidungsbaum - und der Entwicklung der Marktportfoliorendite - abgebildet im Zustands-
baum - lassen sich die zeit- und zustandsspezifischen Kovarianzen ermitteln. Durch Multipli-
kation der Kovarianzen mit dem jeweiligen Marktpreis des Risikos erhält man den zeit- und 
zustandsspezifischen Risikoab- beziehungsweise -zuschlag, der vom Erwartungswert des 
Zahlungsüberschusses abzuziehen beziehungsweise zu diesem zu addieren ist, um den 
Erwartungswert in ein Sicherheitsäquivalent zu transformieren, das mit dem risikolosen Zins-
satz diskontiert werden kann.649 
Bezüglich dieser Vorgehensweise ist - im Vergleich mit dem Vorgehen bei Risiko-
neutralität -  vor allem auf zwei Dinge hinzuweisen. Der erste Punkt betrifft die Informations-
anforderungen. Diese dürften hierbei kaum höher sein. So erfordert bereits die Prognose der 
Eintrittswahrscheinlichkeiten verschiedener Umweltzustände sowie der zustandsspezifischen 
Projektüberschüsse nicht nur eine umfassende Analyse der Unternehmens- sondern auch der 
Umweltentwicklung. Eine solche Analyse wird durch die integrierte Risiko- und Stakeholder-
analyse bereitgestellt beziehungsweise unterstützt. Darüber hinaus ist die Entwicklung der 
Marktportfoliorendite zu prognostizieren, die die als Vergleichsmaßstab dienende Alternativ-
anlage am Kapitalmarkt verkörpert.650 Dies ist zwar eine schwierige Aufgabe, aber die Anfor-
derungen dürften diesbezüglich unwesentlich höher sein als die, die sowieso bezüglich der 
                                                 
647
  Sofern der Kapitalmarkt als vollkommen und vollständig angenommen wird, kann die Zielsetzung der 
Unternehmenswertmaximierung - im Sinne einer Marktwertmaximierung - die Zielsetzung der indivi-
duellen Nutzenmaximierung ersetzen. Vgl. Fischer, T.R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (1999), S. 1209, 
sowie die Ausführungen in Abschnitt 2.2.3. 
648
  Die beiden Zustandsbäume müssen dieselbe Struktur aufweisen wie der Entscheidungsbaum, in dem die 
Zahlungsüberschüsse des Projekts abgebildet werden, mit dem Unterschied, daß die Entscheidungsknoten 
wegfallen, da sich die Entscheidungen des Unternehmens annahmegemäß nicht auf den risikolosen 
Zinssatz und die Rendite des Marktportfolios auswirken. 
649
  Alternativ könnte auch der Zinssatz um eine Risikoprämie korrigiert werden. Mit diesem risikoadjustierten 
Zinssatz wären dann die Erwartungswerte der Zahlungsüberschüsse zu diskontieren. 
650
  Vgl. Fischer, T.R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (1999), S. 1212. 
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Prognose der Umwelt- und Unternehmensentwicklung bestehen. 
Der zweite Punkt bezieht sich auf die Anwendung des CAPM selbst. So wird an vielen 
Stellen zu Recht darauf hingewiesen, dass eine Übertragung der einperiodigen CAPM-Lösung 
auf mehrperiodige Probleme eigentlich nicht möglich sei. Durch das oben erläuterte Vorgehen 
wird genau dieser Mangel beseitigt. Es wird dabei nicht nur berücksichtigt, dass sich die 
Kovarianzen und damit auch die theoretisch richtigen Risikozu- beziehungsweise -abschläge 
im Zeitablauf ändern können, sondern zugleich wird auch ihre Abhängigkeit von zukünftigen 
Unternehmensentscheidungen einbezogen. 
Im Hinblick auf die Bewertung von strategischen Handlungsmöglichkeiten, die 
zumeist langfristige Zeiträume umfassen, nehmen Entscheidungs- und Zustandsbäume aller-
dings recht schnell sehr komplexe Ausmaße an. Vereinfachungen lassen sich realisieren, 
wenn man sich zum Beispiel auf einige wesentliche Entwicklungen beschränkt. Diese dürften 
sich mit der heutzutage zur Verfügung stehenden Rechentechnik trotz hoher Komplexität 
beherrschen lassen. 
Dennoch wird der Kapitalwertmethode - zumindest in ihrer herkömmlichen Anwen-
dung - die Fähigkeit zur Erfassung von Handlungsspielräumen von einem Teil der Literatur 
abgesprochen.651 Stattdessen wird die Anwendbarkeit des Realoptionsansatzes als 
Bewertungsinstrument, das ebenfalls ein Ergebnis in Form eines Kapitalwerts liefern kann, 
diskutiert.652 Dies geschieht vor dem Hintergrund, dass vor allem die durch strategische 
Investitionen geschaffenen Handlungsmöglichkeiten und Wachstumspotenziale Options-
charakter aufweisen, das heißt, dass das Unternehmen das Recht, aber nicht die Verpflichtung 
hat, diese Möglichkeiten zu nutzen, zum Beispiel durch Folgeinvestitionen. Wegen der Ana-
logie, die zum Kauf einer Aktienoption besteht,653 ist von der Literatur vorgeschlagen worden, 
die Bewertungsverfahren der Optionspreistheorie auf die Bewertung von Realinvestitions-
                                                 
651
  Vgl. z. B. Bockemühl, M. (2001), S. 17-20; Kilka, M. (1995), S. 29 f.; Lattwein, J./Servatius, H.-G. (2004), 
S. 487; Majd, S./Pindyck, R.S. (1987), S. 8; Meise, F. (1998), S. 45 f.; Smith, K.W./Triantis, A.J. (2001), 
S. 406; Trigeorgis, L. (2001b), S. 103. Man bezieht sich dabei zumeist auf die 'übliche' Vorgehensweise, 
bei der ein konstanter risikoadjustierter Kapitalkostensatz zur Diskontierung herangezogen, und damit 
entweder die einperiodige CAPM-Lösung auf mehrperiodige Probleme übertragen oder ein willkürlich 
gewählter Satz angewendet wird. 
652
  Vgl. Bockemühl, M. (2001); Breuer, W./Gürtler, M. (1999); Kilka, M. (1995); Lattwein, J./Servatius, H.-G. 
(2004); Meise, F. (1998); Müller, D. (2005); Tomaszewski, C. (2000). 
653
  Die Analogie zum Kauf von Aktienoptionen beziehungsweise Finanzoptionen im allgemeinen bezieht sich 
hier auf das Beispiel der Schaffung von Folgeinvestitionsmöglichkeiten. Grundsätzlich sind aber ganz 
verschiedene Situationen denkbar, die sich auch auf Verkaufsoptionen beziehen können.  
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objekten zu übertragen.654 Aufgrund der teilweise kontroversen Diskussionen in der Literatur 
scheint es an dieser Stelle geboten, die Grundlagen der Optionsbewertungstheorie kurz darzu-
stellen, um ihre Anwendbarkeit auf die Bewertung von realwirtschaftlichen Optionen fundiert 
beurteilen zu können. 
b) Optionsbewertungstheorie 
aa) Bewertung von Finanzoptionen 
Die Optionspreistheorie wurde ursprünglich für die Bewertung von Finanzoptionen entwi-
ckelt. Diese verleihen ihrem Inhaber das Recht, einen am Kapitalmarkt gehandelten Vermö-
gensgegenstand, das sogenannte Underlying beziehungsweise underlying asset,655 innerhalb 
einer bestimmten Laufzeit, nämlich der Optionsfrist,656 zu einem im voraus festgelegten 
Basispreis zu kaufen (Kaufoption, Call) oder zu verkaufen (Verkaufsoption, Put).657,658 Ob der 
Inhaber von seinem erworbenen Recht Gebrauch macht, hängt von der Preisentwicklung des 
Underlyings am Kapitalmarkt ab. Die Kaufoption wird er nur bei einem über den Basispreis 
gestiegenen Kurs ausüben, so dass sein Verlust bei einer ungünstigen Entwicklung auf den 
Basispreis beschränkt ist, während das Gewinnpotenzial keine Grenze hat. Analog wird er 
eine Verkaufsoption nur dann ausüben, wenn der Preis des Underlyings unter den Basispreis 
gefallen ist. 
Der Wert einer Finanzoption setzt sich aus zwei Komponenten zusammen - dem inne-
ren Wert und dem Zeitwert (oder der Zeitprämie).659 Der innere Wert ergibt sich aus der 
Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Underlyings und dem Basispreis und spiegelt 
somit den Gewinn bei einer Ausübung in dem jeweiligen Zeitpunkt wider. Der Zeitwert ent-
spricht der Differenz zwischen dem Marktpreis der Option und ihrem inneren Wert und wird 
                                                 
654
  Vgl. Dixit, A.K./Pindyck, R.S. (1994), S. 10.  
655
  Als Underlying oder auch Basisobjekt können sämtliche Finanztitel oder Kombinationen von Finanztiteln, 
wie Aktien, Anleihen, Devisen, Indizes oder andere, fungieren, sofern für sie ein Preis am Kapitalmarkt 
existiert. 
656
  Bezüglich der Handlungsmöglichkeiten in der Optionsfrist wird zwischen amerikanischen und euro-
päischen Optionen unterschieden. Während bei den erstgenannten eine Ausübung zu jedem Zeitpunkt 
innerhalb der Frist möglich ist, können europäische Optionen nur am Ende der Optionsfrist ausgeübt 
werden. 
657
  Wird die jeweilige Option ausgeübt, d. h. der Inhaber nimmt sein Recht wahr, so zahlt er im Fall der 
Kaufoption den Basispreis und erhält dafür das Underlying, während er im Fall der Verkaufoption den 
Basispreis erhält und das Underlying liefert. 
658
  Vgl. zur Optionspreistheorie im Folgenden Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 317 ff. 
659
  Vgl. zur Bewertung im Folgenden Perridon, L./Steiner, M. (2007), S. 31 ff. 
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vom Erwerber der Option für die Chance, von unsicheren Kursentwicklungen profitieren zu 
können, gezahlt. Am Ende der Optionsfrist ist der Zeitwert null, da die unsichere Entwicklung 
des Kurses 'beendet' ist und keine weiteren Gewinnchancen bietet. Der Wert der Option zu 
Beginn oder während der Laufzeit ist damit um so höher, je länger die Restlaufzeit und je 
größer die Volatilität des Kurses des Underlyings ist, denn um so größer ist das Gewinnpo-
tenzial beziehungsweise um so wertvoller ist eine Absicherung gegen das dann ebenfalls hohe 
Verlustpotenzial. Zur Ermittlung dieses Optionswerts existieren verschiedene Optionsbewer-
tungsmodelle, von denen insbesondere das auf COX/ROSS/RUBINSTEIN zurückgehende Bino-
mialmodell660 und das von BLACK/SCHOLES661 entwickelte Modell Bedeutung erlangt 
haben.662 
Das Binomialmodell ähnelt stark dem Entscheidungsbaumverfahren, insbesondere 
insofern, als die Abhängigkeit der Wertentwicklung des Underlyings von diskreten zukünfti-
gen Umweltzuständen ebenfalls in Form eines (Binomial-)Baums abgebildet werden kann. 
Die Prämisse bezüglich der Anzahl möglicher Umweltzustände ist allerdings restriktiver. Es 
wird nämlich angenommen, dass der Marktwert des Underlyings einem multiplikativen 
Binomialprozess folgt und die Laufzeit der Option in eine endliche Zahl diskreter gleichlan-
ger Intervalle unterteilt werden kann.663 Das bedeutet, dass sich der Marktwert des Under-
lyings am Ende einer jeden Periode entweder um einen jeweils konstant bleibenden Faktor u 
nach oben oder um einen entsprechenden Faktor d nach unten entwickelt und damit eine 
konstante Volatilität aufweist.664 Wegen der Annahme eines vollständigen und vollkomme-
                                                 
660
  Vgl. Cox, J.C./Ross, S.A./Rubinstein, M. (1979). 
661
  Vgl. Black, F./Scholes, M. (1973). 
662
  Beide Modelle zählen zu den vollständigen Gleichgewichtsmodellen, die im Gegensatz zu statistischen 
oder ökonometrischen Bewertungsmodellen Aktienkursverlaufshypothesen, d. h. die Annahme, dass der 
Kurs des Underlyings einem vorgegebenen stochastischen Prozess folgt, zugrunde legen. Gleichge-
wichtsmodelle fußen des weiteren auf der Annahme, dass es zumindest kurzfristig möglich ist, durch 
Kombination von Kassa- und Termingeschäft ein risikofreies Portfolio zu erzeugen, das im Kapital-
marktgleichgewicht dieselbe Rendite wie die risikofreie Anlage aufweist. Vgl. Perridon, L./Steiner, M. 
(2007), S. 324 f. Bei beiden Modellen handelt es sich zudem um präferenzfreie Modelle, so dass keine 
Annahmen bezüglich der Risikopräferenzen der Kapitalmarktteilnehmer getroffen werden müssen. Vgl. 
Tomaszeski, C. (2000), S. 87. Die Modelle unterscheiden sich im Hinblick auf die Annahme über die 
Verteilung des Kurses des Underlyings. Während das Modell von COX/ROSS/RUBINSTEIN von einer Bi-
nomialverteilung ausgeht und damit als zeitdiskret zu bezeichnen ist, wird beim zeitkontinuierlichen 
Modell von BLACK/SCHOLES eine logarithmische Normalverteilung unterstellt. Vgl. Cox, J.C./Ross, 
S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 232 sowie Black, F./Scholes, M. (1973), S. 640; Merton, R.C. (1973), S. 
878. 
663
  Vgl. Cox, J.C./Ross, S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 232. 
664
  Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 150. Wird bspw. mit einem Kursanstieg von 50 % oder einer Kursminde-
rung von 40 % gerechnet, gilt u = 1,5 und d = 0,6. 
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nen - und damit auch arbitragefreien - Kapitalmarkts muss für den risikolosen Zinssatz if 
zudem d < (1 + if) < u gelten.665 Beschreibt C den Wert einer Kaufoption, V0 den aktuellen 
Kurs des Underlyings und B dessen Basispreis, so beträgt der Optionswert bei Betrachtung 
von nur einer Periode im Fall einer Aufwärtsbewegung666 
{ }0;BuVmaxC 0u −=  (4-5) 
sowie im Fall einer Abwärtsbewegung 
{ }0;BdVmaxC 0d −=  (4-6) 
Der Wert der Option kann dann ermittelt werden, indem ein Duplikationsportfolio aus a 
Anteilen des Basisobjekts und einem Anlage- beziehungsweise Kreditbetrag M mit einer Ver-
zinsung von if, wobei q = 1 +if gelten soll, gebildet wird, das dieselben Rückflüsse erzeugt 
wie die Option (Duplikationsansatz).667,668 Dafür müssen wegen (4-5) und (4-6) a und M so 







              MVaC 00 +⋅=  (4-7) 
gilt, und der Barwert des Duplikationsportfolios folglich dem Barwert der Option entspricht. 






















=  (4-8) 
                                                 
665
  Vgl. Fischer, T.R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (1999), S. 1217; Tomaszewski, C. (2000), S. 101. Wäre der 
risikolose Zinssatz größer als u, würde die risikolose Anlage eine höhere Rendite als eine risikobehaftete 
erwirtschaften, während in dem anderen Fall, in dem der risikolose Zinssatz kleiner als d wäre, selbst bei 
ungünstiger Umweltentwicklung die risikobehaftete Anlage vorteilhafter wäre. Vgl. Cox, J.C./Ross, 
S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 232. 
666
  Vgl. Cox, J.C./Ross, S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 233; Dividendenzahlungen werden hierbei vernach-
lässigt, da das prinzipielle Vorgehen nur kurz dargestellt werden soll, um die Eignung des Modells für die 
Erfassung von Flexibilität einschätzen zu können. Zur Einbeziehung von Dividendenzahlungen in das 
Modell vgl. Cox, J.C./Ross, S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 255-258. 
667
  Vgl. Cox, J.C./Ross, S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 233; Tomaszewski, C. (2000), S. 100. 
668
  Alternativ wäre auch der so genannte Hedgingansatz anwendbar. Vgl. Tomaszewski, C. (2000), S. 102 f. 
669
  Vgl. Cox, J.C./Ross, S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 233 f. 
















=  (4-9) 
Damit lässt sich der Kapitalwert der Flexibilität (C0) in Form der Auswahlmöglichkeit, das 
Underlying nach einer Periode zu kaufen oder nicht zu kaufen, direkt ermitteln.672 Allerdings 
bezieht sich diese Form der Bewertung auf Finanzoptionen, bei denen man davon ausgehen 
kann, dass das Underlying am Kapitalmarkt gehandelt wird, und somit der Wert V0 als 
Marktpreis beobachtbar ist. Eine Übertragung der Optionsbewertungsverfahren auf reale 
Investitionsobjekte, deren Wert regelmäßig nicht als Marktpreis beobachtet werden kann, 
setzt voraus, dass dieser unter Rückgriff auf ein 'mimicking' Portfolio oder 'twin asset', das 
heißt ein Portfolio oder einen Vermögensgegenstand, dessen Preise perfekt mit dem Wert des 
Underlyings korrelieren, ableitbar ist.673 Als erfüllt wird diese Bedingung in der Literatur 
typischerweise dann angesehen, wenn der Optionswert vom Marktpreis eines weltweit gehan-
delten Rohstoffs abhängt, wie zum Beispiel Mineralöl, Kupfer oder Gold.674 Die Identifika-
tion eines entsprechenden Surrogats wird jedoch umso schwieriger, je weiter das Underlying 
auf der Wertschöpfungskette vom primären Sektor entfernt ist.675 Alternativ könnte der Wert 
des realen Underlyings mit Hilfe der Kapitalwertmethode bestimmt werden.676 
Als wesentlicher Vorteil des Modells wird die Präferenzfreiheit genannt. So sei es 
weder notwendig, Annahmen über die Risikopräferenzen der Marktteilnehmer zu treffen noch 
müssten subjektive Eintrittswahrscheinlichkeiten für zukünftige Umweltzustände angegeben 
                                                 
670
  Für den Wert ̀ gilt 0 < ̀ < 1. Damit ähnelt er einer Wahrscheinlichkeit p und wird deshalb auch als 
Pseudowahrscheinlichkeit bezeichnet. Er würde im Gleichgewicht nur dann mit der Wahrscheinlichkeit p 
übereinstimmen, wenn alle Marktteilnehmer risikoneutral wären und damit pu + (1-p)d = q gelten würde. 
Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 156. 
671
  Vgl. Cox, J.C./Ross, S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 234. 
672
  Das Binomialmodell kann auch für mehrperiodige Probleme angewendet werden, indem durch die Anwen-
dung des Roll-Back-Verfahrens - analog zum Entscheidungsbaum - mehrere einperiodige Probleme gelöst 
werden. Vgl. Cox, J.C./Ross, S.A./Rubinstein, M. (1979), S. 236-239. 
673
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 154; Fischer, T.R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (1999), S. 1217. 
674
  Vgl. Copeland, T.E./Koller, T./Murrin, J. (1998), S. 471; Meise, F. (1998), S. 85. 
675
  Vgl. Müller, D. (2005), S. 58. 
676
  Vgl. Fischer, T.R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (1999), S. 1217. Dies entspräche dann einer Duplizierung 
der zukünftigen Zahlungsüberschüsse durch ein mimicking Portfolio aus einem risikolosen Wertpapier und 
dem Marktportfolio.  
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werden, wodurch sich die für die Kapitalwertmethode notwendige Bestimmung von Sicher-
heitsäquivalenten beziehungsweise risikoadäquaten Diskontierungsfaktoren vermeiden ließe. 
Den Risikopräferenzen der Investoren wird lediglich eine indirekte Wirkung über ihren Ein-
fluss auf den Wert des Underlyings V, die Volatilität, die durch u und d widergespiegelt wird, 
sowie auf den Zinssatz der risikolosen Anlage- und Kreditmöglichkeit if zugesprochen.
677
 
Dem ist zwar zuzustimmen, jedoch darf nicht übersehen werden, dass den Optionsbewer-
tungsansätzen die Annahmen eines vollkommenen und vollständigen Kapitalmarkts und 
damit auch die Annahme der Homogenität der Erwartungen zugrunde liegen. Könnten diese 
Annahmen als erfüllt gelten, wären zugleich alle Marktpreise für zeit- und zustandsabhängige 
Zahlungsansprüche bekannt und auch alle der der Kapitalwertmethode beziehungsweise den 
DCF-Verfahren zugeschriebenen Probleme der Ermittlung von Sicherheitsäquivalenten 
beziehungsweise risikoadäquaten Zinssätzen gelöst.678 Das auf der Kapitalwertmethode auf-
bauende Entscheidungsbaumverfahren und die Optionsbewertungsverfahren unterscheiden 
sich lediglich hinsichtlich der Art und Weise der Unsicherheitsberücksichtigung. So geschieht 
dies beim CAPM-basierten Entscheidungsbaum über die zustandsabhängigen Kovarianzen 
zwischen der Projektrendite und der Marktportfoliorendite, während es beim Optionsansatz 
über die Generierung der Pseudowahrscheinlichkeiten erfolgt.679 Letztlich liefern sie bei kon-
sistenter Anwendung auch dieselben Ergebnisse.680 Da sich die kapitalmarkttheoretischen 
Grundlagen des CAPM-basierten Entscheidungsbaumverfahrens und die der Optionsbewer-
tung nicht unterscheiden, fragt sich, ob die Modelle der Optionsbewertung bei der Übertra-
gung auf realwirtschaftliche Probleme einen Vorteil aufweisen. Im Folgenden soll daher 
etwas näher auf den Realoptionsansatz eingegangen werden. 
                                                 
677
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 155. 
678
  Vgl. Ballwieser, W. (2002), S. 188. 
679
  Vgl. Fischer, T.R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (1999), S. 1224. 
680
  Alle drei Bewertungsverfahren fußen letztlich auf einer Konstruktion äquivalenter Portfolios. Vgl. Fischer, 
T.R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (1999), S. 1224. Beide Arten von Verfahren können auf den Time-State-
Preference-Ansatz zurückgeführt werden.  
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bb) Der Realoptionsansatz 
Die Übertragung der Optionsbewertung auf Realoptionen681 ist nicht ganz unproblematisch, 
da neben der fehlenden Handelbarkeit des Underlyings weitere Unterschiede zwischen 
Finanz- und Realoptionen bestehen. Diese stehen der Übertragung zwar nicht grundsätzlich 
entgegen, jedoch sollte situationsabhängig überprüft werden, inwieweit sie sich in die jewei-
lige Modellierung einbeziehen lassen beziehungsweise wie gravierend sich ihre Vernachlässi-
gung auf die Bewertung auswirken könnte. Nachfolgende Übersicht fasst die wesentlichen 
Unterschiede zusammen: 
Finanzoptionen Realoptionen 
Handel des Underlyings am Kapitalmarkt Underlying i. d. R. nicht am Kapitalmarkt 
gehandelt 
Optionshandel auf Kapitalmärkten i. d. R. keine Handelbarkeit von Optionen 
vertragliche Fixierung i. d. R. keine vertragliche Fixierung, sondern 
tatsächliche Handlungsmöglichkeiten 
Wettbewerbseffekte bzgl. des Underlying 
vernachlässigbar 
hohe Relevanz der Wettbewerbseffekte 
relativ kurze Laufzeiten börsengehandelter 
Optionen 
mittelfristige Laufzeiten bis hin zu Lauf-
zeiten über viele Jahre 
Interdependenzen relativ bedeutungslos zeitlich-horizontale und zeitlich-vertikale 
Interdependenzen bezüglich der Handlungs-
spielräume 
Tab. 4-4: Eigenschaften von Finanz- und Realoptionen682 
Die Möglichkeit der vertraglichen Fixierung von Finanzoptionen führt nicht nur dazu, dass 
die Ausgestaltung der Option genau spezifiziert ist und damit auch wesentliche Parameter wie 
Laufzeit und Ausübungspreis definiert sind, sondern sie räumt auch dem Optionserwerber das 
exklusive Recht ein, die Option auszuüben.683 Bei Realoptionen fungiert hingegen regelmäßig 
die Umwelt als 'Stillhalter', so dass kein vertraglich fixiertes, einklagbares Recht vorliegt, das 
den Stillhalter verpflichten oder andere Marktteilnehmer von der Ausübung der Option aus-
                                                 
681
  KOGUT/KULATILAKA definieren den Begriff der Realoption wie folgt: "A real option is the investment in 
physical and human assets that provides the opportunity to respond to future contingent events." Kogut, 
B./Kulatilaka, N. (2001), S. 745. 
682
  Quelle: In Anlehnung an Bockemühl, M. (2000), S. 54. 
683
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 62. 
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schließen könnte.684 BOCKEMÜHL weist allerdings zu Recht darauf hin, dass es für den Wert 
einer Option weniger darauf ankommt, inwieweit sich der Optionserwerber auf ein vertraglich 
gesichertes Recht stützen kann, sondern vielmehr die auf dem Markt, auf dem das Underlying 
gehandelt wird, vorherrschende Konkurrenzsituation entscheidend ist.685 Während auf Finanz-
märkten weitgehend von vollkommener Konkurrenz ausgegangen werden kann und die Aus-
übung einer Option keine nennenswerte Auswirkung auf den Preis des zugrundeliegenden 
Wertpapiers hat, ist die Konkurrenzsituation auf Realgütermärkten keineswegs immer voll-
kommen, sondern kann durchaus durch oligopolistischen Wettbewerb gekennzeichnet sein. 
Selbst wenn ein Unternehmen über eine vertraglich gesicherte Realoption, zum Beispiel in 
Form eines Patents oder einer Lizenz, verfügt, kann der Wert der Option durch Konkurrenz-
unternehmen vernichtet werden, sofern es ihnen gelingt, das durch das Patent oder die Lizenz 
geschützte Realgut entweder in leicht abgewandelter Form zu erstellen oder ein Substitut zu 
kreieren. Ob man von einer allgemeinen, einer geteilten oder einer exklusiven Option spre-
chen kann,686 hängt somit nicht primär von der Möglichkeit einer vertraglichen Fixierung auf 
Ebene der Option ab, sondern von der Konkurrenzsituation, die auf den Märkten, auf denen 
das Underlying gehandelt wird, vorherrscht. Je einzigartiger dabei das Underlying ist, desto 
exklusiver dürfte zudem die darauf erworbene Option sein. 
Die fehlende vertragliche Fixierung von Realoptionen führt in Verbindung mit der 
angesprochenen Konkurrenzsituation dazu, dass wesentliche Bewertungsparameter der 
Option, wie beispielsweise die Laufzeit, endogenisiert werden, und damit vom Entschei-
dungsträger selbst beeinflussbar sind.687 Insbesondere im Hinblick auf die Auflösung der 
Unsicherheit im Zeitablauf, die ja eine wesentliche Einflussgröße auf den Optionswert ver-
körpert,688 unterscheiden sich Realoptionen ganz wesentlich von Finanzoptionen. Die klassi-
sche, für Finanzoptionen zutreffende Situation des 'wait and see', in der der Marktteilnehmer 
abwartet, wie sich die von ihm nicht beeinflussbare Umwelt entwickelt und in Abhängigkeit 
davon seine Entscheidung trifft, wandelt sich Hinblick auf Realoptionen zu einem 'act and 
                                                 
684
  Vgl. ebenda. Eine Ausnahme bilden z. B. Lizenzen, Patente oder Vereinbarungen über ein Joint Venture. 
685
  Vgl. dazu im folgenden Bockemühl, M. (2000), S. 60-65. 
686
  Allgemeine Optionen sind jedermann zugänglich, während geteilte Optionen nur einigen wenigen Wettbe-
werbern und exklusive Optionen nur einem einzigen Unternehmen offen stehen. Vgl. Bockemühl, M. 
(2000), S. 60. 
687
  Vgl. Müller, D. (2005), S. 59. 
688
  Neben der Unsicherheit verkörpern die Laufzeit, der 'Ausübungspreis', die Güte des erwarteten Infor-
mationszugangs sowie die Exklusivität im oben erläuterten Sinne wichtige Einflussfaktoren auf den 
Optionswert. Vgl. Götze, U. (2006), S. 397 f. 
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see'.689 Ein Teil der den Wert des Basisobjekts bestimmenden Unsicherheit wird zwar eben-
falls von exogenen Faktoren bestimmt und vermindert sich im Zeitablauf unabhängig von den 
Aktionen des Entscheidungsträgers, wie beispielsweise der Mineralölpreis,690 doch ein 
wesentlicher Teil der Unsicherheit kann durch eigene Aktionen verringert werden. Dies trifft 
typischerweise auf Unsicherheit zu, die bezüglich eigener technologischer Entwicklungen 
besteht.691 Da sie durch bloßes Abwarten nicht reduziert werden kann, erfordert sie (schritt-
weise) Investitionen, um einen unsicherheitsverringernden Lernprozess zu initiieren bezie-
hungsweise fortzusetzen.692 Während somit der exogen bestimmte Teil der Unsicherheit ein 
weiteres Abwarten tendenziell als vorteilhaft erscheinen lässt, erfordert die endogen bedingte 
Unsicherheit Investitionen, um diese zu reduzieren.693 
Eine fundierte Analyse der Optionscharakteristika ist für eine realitätsnahe Modellie-
rung komplexer realer Problemstellungen unerlässlich.694 Allerdings dürften nur in wenigen 
Fällen reale Handlungsmöglichkeiten durch einfache Kauf- oder Verkaufsoptionen darstellbar 
sein. Während die Struktur von nicht-strategischen Realoptionen, wie beispielsweise 
Abbruchoptionen, noch relativ einfach abzubilden ist, kann die Komplexität von strategischen 
Handlungsspielräumen, das heißt von Optionen auf schrittweise Investition und Wachstums-
optionen,695 kaum noch durch pauschale Optionsbewertungsformeln erfasst werden.696 In der 
Regel handelt es sich bei strategischen Optionen um sogenannte verbundene Optionen bezie-
hungsweise Compound Options, die dadurch gekennzeichnet sind, dass durch Ausübung der 
Option nicht ein Underlying in Form eines Investitionsobjekts, das unsichere Rückflüsse 
generiert, erworben wird, sondern eine Option auf Ausführung der nächsten Projektstufe 
beziehungsweise eines Folgeprojekts, die wiederum selbst eine Option verkörpert.697 Es sind  
 
                                                 
689
  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 76. 
690
  Vgl. McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 96. Diese hier als exogen bezeichneten 
Faktoren können der globalen Umwelt zugerechnet werden. 
691
  Vgl. McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 96. 
692
  Vgl. McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 97. 
693
  Vgl. McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 97. 
694
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 169. 
695
  Vgl. zur Abgrenzung strategischer Handlungsmöglichkeiten Abb. 4-5. 
696
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 169. 
697
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 35. 
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bei deren Bewertung folglich individuelle, auf das Problem zugeschnittene Modellierungen 
vorzunehmen, sofern eine quantitative Bewertung überhaupt möglich ist.698 
Die genannten Probleme, die aus einer Übertragung der Optionsbewertung auf Real-
optionen resultieren, blieben in ähnlicher Form bestehen, wenn stattdessen eine Bewertung 
auf Basis der flexiblen Planung erfolgen würde. Auch hierbei müssen Wettbewerbseffekte, 
die das relevante Zeitfenster beeinflussen, endogen und exogen verursachte Unsicherheit 
sowie Erwartungen an den Lernprozess in die Modellierung einfließen. Der Realoptionsansatz 
weist diesbezüglich keinen Vorteil gegenüber der flexiblen Planung auf. Allenfalls in der 
Offenlegung der optionswertbestimmenden Faktoren könnte ein Vorteil gesehen werden. Die-
ser ergibt sich aus der Tatsache, dass bei Anwendung der Optionsbewertungsverfahren der 
Wert der Flexibilität direkt ermittelt wird, während er bei Anwendung des Entscheidungs-
baumverfahrens bereits im berechneten Kapitalwert enthalten ist. Es kann also bei Anwen-
dung des Optionsansatzes direkt aufgezeigt werden, welche Faktoren sich positiv oder negativ 
auf die Flexibilität auswirken. Werden Investitionsmöglichkeiten hinsichtlich ihrer Options-
charakteristika klassifiziert und strukturiert, können wesentliche Einflussgrößen auf ihren 
Optionswert offengelegt und eventuell wertsteigernd beeinflusst werden.699 Dem steht aber 
ein - zumindest mit dem Binomialmodell verbundener - erheblicher Nachteil gegenüber, der 
aus der Starrheit des Binomialprozesses resultiert. In der Abbildung der Struktur möglicher 
zukünftiger Handlungsoptionen ist das Entscheidungsbaumverfahren weitaus flexibler. Es ist 
daher nicht verwunderlich, dass die Anwendung von optionspreistheoretischen Modellen zur 
Bewertung von Flexibilität eher kritisch gesehen und mit Verweis auf das seit längerem etab-
lierte Entscheidungsbaumverfahren nicht als Weiterentwicklung verstanden wird.700 
Dennoch werden den Optionsbewertungsverfahren gewisse Stärken zugeschrieben. 
Diese sollen vor allem im Hinblick auf die Veranschaulichung strategischer Zusammenhänge 
                                                 
698
  Analytisch ist die Bewertung von Compound Options nur für europäische Optionen und ohne Dividenden-
zahlungen durchführbar. Realistischere Bewertungen, die auch für amerkikanische Optionen anwendbar 
sind und zudem Dividendenzahlungen umfassen, müssten mit Hilfe von numerischen Verfahren 
vorgenommen werden. Vgl. Meise, F. (1998), S. 111 sowie zur Bewertung eines Forschungs- und 
Entwicklungsvorhabens mit Hilfe eines Compound-Options-Phasenmodells Mölls, S.H./Willershausen, 
T./Krag, J. (2005). 
699
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 173. 
700
  Ballwieser sieht als wesentlichen Unterschied, daß beim Entscheidungsbaumverfahren die Bestimmung der 
zu diskontierenden Cash flows durch die Strategieoptimierung problematisiert und die Ermittlung des 
Kalkulationszinssatzes vernachlässigt wird, während in der Optionsbewertungstheorie die (indirekte) 
Gewinnung des Kalkulationszinses durch Rückgriff auf Preise für perfekt zu den zu bewertenden Cash 
Flows korrelierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen im Vordergrund steht. Vgl. Ballwieser, W. (2002), 
S. 189. 
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bestehen. So schreibt man ihnen ein großes Potenzial als strategische Heuristik zu.701 Wird 
der Optionsansatz als eine Art Denkmuster verstanden, lassen sich vor allem qualitative Aus-
sagen darüber ableiten, wie heutige Investitionsentscheidungen zukünftige Wachstumsmög-
lichkeiten beeinflussen.702 Welches Potenzial der Realoptionsansatz als strategische Heuristik 
aufweist und wo er an seine Grenzen stößt, soll im Folgenden näher beleuchtet werden. 
Der Optionsansatz als strategische Heuristik 
a) Potenzial 
Als Heuristik kann im Allgemeinen ein näherungsweises Lösungsverfahren bezeichnet, das 
auf ein spezielles Entscheidungsproblem zugeschnitten ist und potenzielle Lösungen auf 
nichtwillkürliche Art und Weise vom Suchprozess ausschließt.703 Man muss dafür in der Re-
gel akzeptieren, dass die Lösung möglicherweise nicht dem globalen Optimum entspricht.704 
Wird der Optionsansatz als strategische Heuristik verstanden und angewendet, kann insbe-
sondere die im Hinblick auf strategische Optionen705 bestehende Unhandlichkeit der options-
preistheoretischen Modelle zum Teil umgangen werden, da nicht die quantitative Bewertung 
im Vordergrund steht.706 Des Weiteren wird in der Ausdehnung des aus der Finan-
zierungstheorie hervorgegangenen Optionsansatzes auf die Theorie des strategischen Ma-
nagements - und insbesondere den Ressourcenansatz - ein Brückenschlag zwischen beiden 
Theorierichtungen gesehen,707 der wesentlich auf der Verwendung eines gemeinsamen 
Vokabulars basiert.708 Den Ressourcen eines Unternehmens ist im Lichte der Optionstheorie 
insofern eine besondere Bedeutung zuzuschreiben, als dass sie die Basis für die Realisierung 
                                                 
701
  Vgl. Breuer, W./Gürtler, M. (1999), S. 224; Fischer, T.R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (1999), S. 1226; 
Müller, D. (2005), S. 49 sowie McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 87. Letztgenannte 
identifizieren im wesentlichen vier Varianten der Anwendung, die sich im Rahmen der Realoptionstheorie 
entwickelt haben und oftmals auch miteinander kombiniert werden: 1. Realoptionen als Bestandteil des 
Unternehmenswerts, 2. Realoptionen in Form von Investitionsobjekten mit Optionscharakter, 3. 
Realoptionen als Handlungsfreiheit eines Akteurs, zwischen der Durchführung verschiedener irreversibler 
Maßnahmen wählen zu können, 4. der Realoptionsansatz als strategische Heuristik. 
702
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 173. 
703
  Vgl. Käschel, J./Teich, T. (2004), S. 293. 
704
  Vgl. Käschel, J./Teich, T. (2004), S. 293; Kogut, B./Kulatilaka, N. (2001), S. 745. 
705
  Beispiele für strategische Optionen können in der Neuentwicklung von Technologien, der Akquisition von 
Unternehmen oder Diversifikationsvorhaben gesehen werden. 
706
  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 124. 
707
  Vgl. Bowman, E.H./Hurry, D. (1993), S. 760; Kester, W.C. (1984), S. 153. 
708
  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 74. 
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bestimmter Strategien bilden, die dann wiederum zur Akkumulation weiterer Ressourcen füh-
ren.709 Damit lassen sich Strategien als Kette von Investitionsmöglichkeiten in - beziehungs-
weise von Optionen auf - strategisch wertvolle Ressourcen verstehen, die den Zugang zu und 
die Realisierung von zukünftigen Wachstumsmöglichkeiten begünstigen.710 
Diese Wachstumsmöglichkeiten sind laut den Protagonisten des Realoptionsansatzes 
bei der Bewertung von Strategiealternativen zu berücksichtigen, da ansonsten eine Unter-
schätzung des Unternehmenswerts drohe.711 Dass sich strategische Optionen, und insbeson-
dere Wachstumsoptionen, zum Teil der Möglichkeit einer eindeutigen quantitativen Bewer-
tung entziehen, steht dieser Forderung nicht grundsätzlich entgegen. So kann eine 
optionstheoretische Analyse der Investitionsmöglichkeiten dazu dienen, die Bedeutung von 
Ressourcen für die Verfolgung bestimmter Strategien beziehungsweise die Wechselwirkun-
gen zwischen Ressourcen und Strategie herauszustellen: "Given the company's strategy, 
executives should question whether a particular option will bring the right investment oppor-
tunities in the right markets - within a time frame suitable to their company's needs."712  
Um die Optionscharakteristika analysieren zu können, muss zunächst definiert wer-
den, worin die jeweilige Option besteht und welche weiteren wertschaffenden Investitions-
möglichkeiten sie generiert. Des weiteren sind die Einflussfaktoren auf den Optionswert, wie 
mögliche Laufzeit, Konkurrenzsituation auf den relevanten Märkten, zeitlich-horizontale und 
-vertikale Interdependenzen zu anderen Projekten, Ursachen und Ausmaß der Unsicherheit, 
sowie Wechselwirkungen zwischen diesen Faktoren zu spezifizieren, um die Struktur der 
Option erfassen und abbilden zu können.713 Insbesondere der Untersuchung der endogen und 
exogen verursachten Unsicherheit kommt eine wesentliche Bedeutung zu, da sie einen erheb-
lichen Einfluss auf den Wert der Option ausübt.714 Zudem müssen Erwartungen darüber geäu-
ßert werden, inwieweit die Unsicherheit durch Abwarten reduziert wird und in welchem 
Ausmaß eigene Aktivitäten - und folglich finanzielle Mittel - zu ihrer Auflösung notwendig 
sind. Eine umfassende Analyse der genannten Optionsparameter dürfte erheblich zum Ver-
ständnis der Struktur des Entscheidungsproblems beziehungsweise der strategischen Ent-
                                                 
709
  Vgl. Bowman, E.H./Hurry, D. (1993), S. 760. 
710
  Vgl. Bowman, E.H./Hurry, D. (1993), S. 762. 
711
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 20. 
712
  Kester, W.C. (1984), S. 159. 
713
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 165 ff. 
714
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 166. 
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wicklung von Unternehmensbereichen oder dem ganzen Unternehmen beitragen und eine 
Veranschaulichung mit Hilfe eines Entscheidungsbaums ermöglichen. Zugleich können anvi-
sierte Ausprägungen dieser Parameter als Ansatzpunkte für optionswertsteigernde Maßnah-
men sowie eine fortlaufende Kontrolle dienen.715 
Ein wesentlicher Vorteil des Realoptionsansatzes liegt also in der Offenlegung der 
Strukturen, die die strategische Flexibilität eines Unternehmens bestimmen. In der Literatur 
wird dieser Vorteil allerdings zum Teil überstrapaziert, indem er fast sämtlichen strategischen 
Entscheidungsproblemen übergestülpt wird.716 So wird strategischen Investitionsmöglich-
keiten immer dann ein Optionswert zugeschrieben, wenn die das Underlying verkörpernde 
Ressource entweder zukünftige Handlungsmöglichkeiten generiert oder einen begünstigten 
Zugang zu künftigen Investitionsgelegenheiten schafft.717 Da eines der beiden Kriterien auf 
nahezu alle strategischen Investitionsvorhaben zutreffen dürfte, könnten diese fast aus-
nahmslos als Optionen interpretiert werden. Doch genau in dieser Ausdehnung des Options-
begriffs liegen mehrere Gefahren begründet, die im Folgenden dargestellt werden. 
b) Grenzen 
Die Grenzen sollen im Folgenden im Hinblick auf die als strategisch klassifizierten Hand-
lungsmöglichkeiten aufgezeigt werden, die die sequenzielle Abfolge eines Gesamtprojekts 
und sogenannte Wachstumsoptionen umfassen, da sie den Hauptanwendungsbereich der 
'strategischen Heuristik' bilden. Bezüglich der ersten Optionsart wird vorgeschlagen, statt 
einer einzigen großen Investitionsauszahlung, die eine 'Alles-oder-nichts-Situation' kenn-
zeichnet, das Investitionsprojekt in mehrere Sequenzen zu untergliedern, um Flexibilität zu 
kreieren, die es erlaubt, erst dann weitere (Teil-)Entscheidungen treffen zu müssen, wenn sich 
die bestehende Unsicherheit zumindest teilweise aufgelöst hat.718 Dem ist allerdings 
entgegenzustellen, dass Unternehmen in vielen Situationen gar nicht die Möglichkeit haben, 
eine derartige Unterteilung vorzunehmen, und diese eher auf einige wenige Anwendungsbe-
reiche, wie eine Produktneuentwicklung, die es später am Markt einzuführen gilt, oder die 
Exploration von Rohstoffvorkommen, beschränkt ist. Bezüglich der Auflösung der Unsicher-
heit ist zudem anzumerken, dass diese für das Unternehmen sehr teuer werden kann, sofern es 
                                                 
715
  Vgl. Bockemühl, M. (2000), S. 172. 
716
  Vgl. z. B. Bowman, E.H./Hurry, D. (1993), S. 762; McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), 
S. 89 f. 
717
  Vgl. ebenda. 
718
  Vgl. McGrath, R.G. (1999), S. 24. 
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selbst in diesem Prozess, beispielsweise durch weitere Forschung, aktiv werden muss.719 Die 
hierdurch verursachten Opportunitätskosten finden keinen Eingang in die strategische Heu-
ristik.720 Des Weiteren ist darauf hinzuweisen, dass die geschaffene Flexibilität weniger aus 
der eigentlichen Untergliederung, sondern vielmehr aus der Möglichkeit, nicht in die nächste 
Projektstufe investieren zu müssen, resultiert. Dies ist einem Projektabbruch gleichzusetzen, 
wenn man annimmt, dass Einzahlungen erst dann generiert werden können, wenn alle Pro-
jektstufen durchlaufen wurden. Doch unter welchen Umständen ist ein Projekt fortzuführen 
oder abzubrechen beziehungsweise die Option auszuüben oder verfallen zu lassen? Die 
Unterscheidung zwischen strategischen Fehlentwicklungen, die den Abbruch herbeiführen 
sollten, und lediglich temporären Rückschlägen, die es zu überwinden gilt, ist keinesfalls 
einfach.721 
Es besteht hier nicht nur das bereits vorn angesprochene Problem, dass Laufzeit und 
Risiko im Gegensatz zu Finanzoptionen nicht exogen gegeben sind, sondern zumindest teil-
weise endogenen Charakter aufweisen. Sondern auch die Abbruchkriterien können im Zuge 
von Lernprozessen im Zeitablauf angepasst werden.722 Zwar sieht McGrath in dieser Anpas-
sungsmöglichkeit einen Vorteil: "It is the idiosyncratic judgment of what constitutes failure 
that makes real options reasoning attractive".723 Aber letztlich nehmen dadurch auch die 
Abbruchkriterien einen endogenen Charakter an, wodurch die Gefahr der Willkür und Belie-
bigkeit begründet wird. 
Ähnliche Aussagen lassen sich auch für Wachstumsoptionenbtreffen, bei denen die 
Flexibilität weniger aus einem möglichen Projektabbruch als vielmehr aus dem Zugang zu 
weiteren wertschaffenden Investitionsgelegenheiten resultiert. Worin diese bestehen, lässt 
sich laut einigen Autoren ex ante nicht unbedingt spezifizieren, denn es besteht ja immer die 
Möglichkeit, im Zeitablauf neue Investitionsmöglichkeiten erst zu entdecken.724 Das bedeutet, 
dass nicht einmal das Underlying im Voraus festzulegen wäre. Das Unternehmen könnte mit-
hin sein Betätigungsfeld immer weiter ausdehnen und neue Optionen auf wiederum weitere 
                                                 
719
  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 122. 
720
  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 125. 
721
  Vgl. Shimizu, K./Hitt, M.A. (2004), S. 45. 
722
  Vgl. McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 91. 
723
  McGrath, R.G. (1999), S. 14. 
724
  Vgl. McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 91. 
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Optionen kreieren.725 Damit würde sich die Zahl der Lösungsmöglichkeiten immer weiter 
erhöhen, ohne dass zwangsläufig auch die umweltbezogene Problemlösungskompetenz des 
Unternehmens steigt. Dies steht dann mit dem oben definierten Flexibilitätsbegriff nicht mehr 
im Einklang - wurde doch die Zielgerichtetheit als ein wesentliches Merkmal herausgestellt. 
Ungerichtetes Experimentieren mit der Hoffnung, im Zeitablauf auf wertschaffende Investi-
tionsmöglichkeiten zu stoßen, dürfte dieses Kriterium nicht erfüllen, auch wenn ein solches 
Vorgehen in bestimmten Situationen angebracht sein mag.726 Dieses weit gefasste Verständ-
nis von Wachstumsoptionen kollidiert sogar mit der Definition des Flexibilitäts- und damit 
auch des Optionsbegriffs - wird doch die Ausübung einer Option als Voraussetzung für die 
Durchführung eines Folgeprojekts interpretiert. Ist allerdings zum Zeitpunkt der Anschaffung 
der 'Option' noch nicht einmal klar, worin dieses Folgeprojekt bestehen soll, kann schwerlich 
noch von einer Option gesprochen werden.727 
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das Optionsverständnis zwar wichtige Einbli-
cke in das Zusammenspiel zwischen Ressourcen und Strategie liefert, seine Ausdehnung auf 
jegliche Form von strategischen Investitionsvorhaben aber durchaus auch Gefahren in sich 
birgt. Diese resultieren vor allem aus der Endogenität der optionswertbestimmenden Faktoren 
und der Abbruch- beziehungsweise Ausübungskriterien, die nicht nur zu einer Überschätzung 
des Optionswerts führen kann, sondern auch dazu, dass die Resultate der Projekte beliebig 
gedeutet und die Projektfortführung, das heißt die Ausübung der Optionen, fast immer 
gerechtfertigt werden kann. In Situationen, in denen Abbruchkriterien ex ante nicht fundiert 
formulierbar und mögliche Folgeprojekte nicht spezifizierbar sind, stößt das heuristische 
Potenzial des Realoptionsansatzes somit an seine Grenzen. Nichtsdestotrotz ist immer abzu-
wägen zwischen der Formulierung rigoroser Abbruch- beziehungsweise Ausübungskriterien 
einerseits, die wiederum die Gefahr bergen, sich im Zeitablauf ergebende Investitionsmög-
lichkeiten zu übersehen oder auszuschließen, und einer völlig flexiblen Handhabung dieser 
Kriterien andererseits, die mit der Gefahr einhergeht, sich in verschiedenen Entwicklungs-
                                                 
725
  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 122 f. Von einer Unsicherheitsreduktion kann in diesem Fall 
nicht mehr ausgegangen werden. ADNER/LEVINTHAL sprechen von einer zirkulären Optionsfalle: "[T]he 
logic states that firms should be more willing to invest in initiatives the higher their option value; however, 
the more they are willing to invest in search and development, the more variance there is in potential 
outcomes and, hence, the greater the project's option value. With sufficient endogeneity of the possible 
outcomes, if a firm is willing to invest initially in the option, it will continue to discover reasons to believe 
that subsequent investment will be worthwhile, since success will always seem to be 'around the corner'." 
Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 123. 
726
  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 76.  
727
  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 122. 
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richtungen ohne konkretes Ziel zu verlieren und finanzielle Mittel ineffizient zu alloziieren. 
Als Mindestanforderung an die Anwendbarkeit des Realoptionsansatzes sollte daher die Cha-
rakterisierbarkeit des Underlyings, das heißt, der nächsten Projektstufe(n) oder der Folge-
investitionsmöglichkeit, angesehen werden. Wenn diese nicht hinreichend konkret beschrie-
ben und spezifiziert werden können, scheint der Einsatz der Optionsheuristik wenig sinnvoll. 
Fazit 
Da die als strategisch charakterisierte Flexibilität den Zugang zu weiteren wertschaffenden 
Investitionsmöglichkeiten sichert, wird ihr ein gewisser Wert zugeschrieben. Es wird deshalb 
gefordert, ihren Kapitalwert als Bestandteil des Unternehmenswerts zu sehen. Während aller-
dings nicht-strategische Flexibilität sowohl mit Verfahren der flexiblen Planung als auch mit 
Optionsmodellen - zumindest bei Akzeptanz der recht restriktiven Annahmen - quantitativ 
bewertet werden kann, entziehen sich komplexe strategische Flexibilitätsformen zum Teil 
dieser Möglichkeit, so dass auf eine qualitative 'Bewertung' zurückgegriffen werden muss. Da 
diese sich vor allem auf die Offenlegung der Struktur sowie der wesentlichen Optionspara-
meter bezieht, kann allerdings kaum von einer Bewertung gesprochen werden, sondern eher 
von einer Analyse, die als Grundlage einer Bewertung fungieren kann. Aus bewertungstechni-
scher Sicht kann dem Realoptionsansatz somit keine Überlegenheit gegenüber dem Entschei-
dungsbaumverfahren bescheinigt werden.  
Ebenso wenig scheint er im Hinblick auf die Offenlegung der Struktur strategischer 
Entscheidungsprobleme überlegen. Die Anwendung sowohl des als 'strategische Heuristik' 
interpretierten Realoptionsansatzes als auch des Entscheidungsbaumverfahrens sollten eine 
solche Offenlegung ermöglichen. Im Hinblick auf die Identifikation der den Flexibilitätswert 
beeinflussenden Kriterien, die mit Hilfe des Optionsansatzes direkt 'ablesbar' sein sollen, ist 
festzustellen, dass dies bei dessen quantitativer Anwendung zwar zutrifft. Allerdings kann bei 
einer qualitativen Anwendung als Analyseinstrument von einer solchen 'direkten Ablesbar-
keit' kaum noch gesprochen werden. Entscheidungsbaumverfahren und Optionsansatz schei-
nen zur Offenlegung strategischer Zusammenhänge und flexibilitätsbestimmender Faktoren 
gleichermaßen geeignet, da sie die Aufmerksamkeit auf die Größen lenken sollten, die einen 
entscheidenden Einfluss auf die zukünftigen Handlungsmöglichkeiten ausüben. 
Folgende Tabelle gibt noch einmal einen Überblick über die grundlegenden Problem-
felder, die die Aussagekraft einer quantitativen Bewertung einschränken.  
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 Flexible Planung Optionsansatz 
wesentliche Mo-
dellannahmen - vollkommener und vollständiger Kapitalmarkt 
- Nicht-Handelbarkeit des Objekts/Underlyings am 
Kapitalmarkt 
- Endogenität wertbestimmender Parameter Übertragung auf Realgüter 
- indirekte Ermittlung des 
Flexibilitätswerts 
























Heuristik - Offenlegung der Optionsstruktur und -charakteristika 
Tab. 4-5: Probleme und Potenzial der quantitativen und der qualitativen Bewertung von Flexibilität 
4.7 Integration von Risikomanagement und strategischer Kontrolle 
Die Kontrolle als wichtiger Informationslieferant für die Planung dient unter anderem der Ini-
tiierung von Korrektur- und Anpassungsmaßnahmen, indem durch sie Planabweichungen 
aufgedeckt werden können.728 Ursachen für Planabweichungen sind zum einen auf Plan- und 
Handlungsfehler der beteiligten Personen und zum anderen auf die Unvollkommenheit der 
Informationen, die der Planung zugrunde liegen, sowie auf die oftmals nicht vollständig 
erfassbare Komplexität, die den Problemstellungen inhärent ist, zurückzuführen.729 Da weder 
diese Risikoursachen noch deren Wirkungen durch risikopolitische Maßnahmen vollständig 
beherrscht werden können beziehungsweise sollten, ist eine begleitende Kontrolle unentbehr-
lich.730 Sie ist insofern auch als Funktion des Risikomanagements anzusehen, als durch sie 
neue Risikoursachen sowie Veränderungen bereits identifizierter Risikoursachen aufgedeckt 
und dadurch negativen Zielabweichungen entgegengewirkt werden kann. Die im Rahmen von 
Kontrollen durchzuführenden Analysen von Abweichungen zwischen Plan- und Vergleichs-
größen731 können zudem wichtige Hinweise auf die Risikosituation des Unternehmens geben, 
                                                 
728
  Vgl. Schweitzer, M. (1997), S. 98. 
729
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 88. 
730
  Vgl. Mikus, B. (2001c), S. 88. 
731
  Bei Berücksichtigung von mehrwertigen Prognosen sind die Vergleichsgrößen entweder dem jeweiligen 
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zur Problemerkenntnis beitragen und gegebenenfalls die Suche nach risikopolitischen Maß-
nahmen auslösen.  
Bezüglich der Plan- (Soll, Wird) und Vergleichsgrößen (Soll, Wird, Ist) lassen sich 
verschiedene Kontrollarten unterscheiden,732 die jedoch nur bedingt für den Einsatz auf strate-
gischer Ebene geeignet sind. Gegenstand der strategischen Kontrolle sind vor allem die for-
mulierten strategischen Pläne, die permanent hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit und Reali-
sierbarkeit zu überprüfen sind.733 Der ausgeprägte Zukunftsbezug strategischer Pläne erfordert 
das Setzen vereinfachender Annahmen, wodurch mögliche Umweltzustände und wahrge-
nommene Unsicherheiten ausgeblendet werden (müssen).734 Die für die Planung notwendige 
Reduktion der Komplexität birgt jedoch das Risiko, dass wesentliche Aspekte der zukünftigen 
Entwicklung übersehen werden.735 Die strategische Kontrolle muss daher das "Gegengewicht 
zur Selektivität der strategischen Planungsaktivitäten"736 bilden, indem sie eine Kompen-
sationsfunktion übernimmt, die zum Teil ungerichteter und globaler Natur ist.737 Nur dadurch 
kann gewährleistet werden, dass bedrohliche beziehungsweise günstige Entwicklungen früh-
zeitig erkannt und entsprechende Maßnahmen ergriffen werden können.738 Entsprechend der 
genannten Aufgaben der strategischen Kontrolle lässt diese sich in eine Vollzugskontrolle, die 
der Überprüfung der Planverwirklichung dient, und eine Überwachungskontrolle gliedern. 
Zur erstgenannten Kategorie werden vor allem die Planfortschritts- und die Prämissenkon-
trolle gezählt,739 aber auch die Ziel- und die Prognosekontrolle können ihr zugeordnet wer-
den.740 
Mit Hilfe von Planfortschrittskontrollen werden bereits während des Planungszeit-
raums anvisierte Ziele (Soll-Werte) mit prognostizierten Zielerreichungsgraden (Wird-Wer-
ten) verglichen. Sie sollen eine frühzeitige Aufdeckung von Fehlern gewährleisten und An-
                                                                                                                                                        
Erwartungswert oder einzelnen Ausprägungen von Plangrößen gegenüberzustellen. Vgl. Mensch, G. 
(1991), S. 128. 
732
  Vgl. Schweitzer, M. (1997), S. 98. 
733
  Vgl. Becker, W./Piser, M. (2004), S. 445; Kreikebaum, H. (1997), S. 91. 
734
  Vgl. Bea, F.X./Haas, J. (2001), S. 216; Becker, W./Piser, M. (2004), S. 445; Kreikebaum, H. (1997), S. 91. 
735
  Vgl. Bea, F.X./Haas, J. (2001), S. 216. 
736
  Vgl. Kreikebaum, H. (1997), S. 91. 
737
  Vgl. Bea, F.X./Haas, J. (2001), S. 217; Kreikebaum, H. (1997), S. 91. 
738
  Vgl. Bea, F.X./Haas, J. (2001), S. 217; Becker, W./Piser, M. (2004), S. 446; Kreikebaum, H. (1997), S. 92. 
739
  Vgl. Bea, F.X./Haas, J. (2001), S. 223; Becker, W./Piser, M. (2004), S. 446; Kreikebaum, H. (1997), S. 92. 
740
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 290 f. 
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passungen und Korrekturen bezüglich der Strategien und der risikopolitischen Maßnahmen 
ermöglichen. Planfortschrittskontrollen setzen somit den Abschluss des Planungsprozesses 
voraus.741 Sie werden hauptsächlich während der Strategieimplementierung angewendet, um 
den Realisierungsfortschritt überprüfen und gegebenenfalls Anpassungen der Strategie an 
veränderte Bedingungen vornehmen zu können.742 Demgegenüber können die nachfolgend zu 
betrachtenden Kontrollarten bereits während des strategischen Planungsprozesses eingesetzt 
werden. 
Im Rahmen von Prämissenkontrollen werden die der Planung zugrunde liegenden 
Annahmen (Wird-Werte) den Ist-Werten der jeweiligen Zielgrößen gegenübergestellt.743 
Unter Risikogesichtspunkten sind hiermit vor allem die Annahmen bezüglich der Risikoursa-
chen beziehungsweise bestimmter zukünftiger Entwicklungen zu überwachen. Informationen 
hinsichtlich des Eintritts beziehungsweise Nicht-Eintritts bestimmter Risikoursachen und 
Entwicklungen können dann der weiteren Planung, und insbesondere den Zahlungsprognosen, 
zugrunde gelegt werden. Die Bedeutung von Prämissenkontrollen auf strategischer Ebene ist 
relativ hoch, da der strategischen Planung eine Vielzahl von Annahmen bezüglich der Ent-
wicklung der strategischen Einflussgrößen und Risikoursachen zugrunde liegen.744 
Die Zielkontrolle (Soll-Soll-Vergleich) dient zum einen der Überprüfung der Verträg-
lichkeit verschiedener Zielgrößen.745 Hierbei ist sicherzustellen, dass die zwischen den aus 
dem Ziel der Unternehmenswertsteigerung abgeleiteten Unterzielen746 bestehenden Konflikte 
auf ein Minimum reduziert werden. Insbesondere zwischen den Sicherheitszielen und anderen 
Zielsetzungen, die auf den Aufbau von Wettbewerbsvorteilen gerichtet sind, scheinen Kon-
flikte vorprogrammiert zu sein. Zum anderen sind die zu unterschiedlichen Zeitpunkten anvi-
sierten Ausprägungen einer Zielgröße zu vergleichen.747 Abweichungen können sich 
beispielsweise durch eine veränderte Risikosituation des Unternehmens ergeben, die dann 
Anpassungen ursprünglicher Zielsetzungen beziehungsweise der Sicherheitsdimensionen von 
Zielgrößen erfordert. 
                                                 
741
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 290. 
742
  Vgl. ebenda. 
743
  Vgl. Bea, F.X./Haas, J. (2001), S. 215. 
744
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 290 f. 
745
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 290. 
746
  Bei diesen Unterzielen handelt es sich immer noch um strategische Zielgrößen, wie bspw. den Marktanteil. 
747
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 290. 
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Prognosekontrollen bestehen aus einem Vergleich von Wird-Werten. Dabei 
sind - analog zur Zielkontrolle - zum einen Prognosen bzgl. der Entwicklung verschiedener 
Größen auf ihre Verträglichkeit zu überprüfen, und zum anderen kann auch ein Vergleich von 
Prognosen bzgl. der Ausprägungen einer Größe, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten abge-
geben worden sind, vorgenommen werden.748 In Hinblick auf die Zielgröße Unternehmens-
wert sind Prognosekontrollen besonders bedeutsam, da diese Größe im Wesentlichen auf 
Prognosen basiert.  
Neben den beschriebenen Kontrollarten, die auf dem Vergleich von Plan- und Ver-
gleichsgrößen basieren, erlangt unter Risikogesichtspunkten auch die allgemeine Überwa-
chungskontrolle eine besondere Bedeutung. Sie sollte eine eher ungerichtete Beobachtung 
aktueller Umwelt- und Unternehmensentwicklungen umfassen, um daraus Hinweise auf ent-
stehende Chancen und Risiken ableiten zu können, die bisher nicht identifiziert wurden und 
im laufenden Planungsprozess zu berücksichtigen sind.749  
Realisieren lässt sich die allgemeine Überwachungskontrolle vor allem durch den Ein-
satz von Frühaufklärungssystemen.750 Diese können je nach Entwicklungsstufe in solche der 
ersten, zweiten und dritten Generation untergliedert werden. Da sich Frühaufklärungssysteme 
der ersten Generation vorrangig auf vergangenheitsorientierte Daten stützen und keine syste-
matische Umweltbeobachtung enthalten, sind sie für den Einsatz auf strategischer Ebene 
kaum geeignet. Frühaufklärungssysteme der zweiten Generation sind auf die Identifikation 
vorauseilender Indikatoren gerichtet, damit gravierende Entwicklungen frühzeitiger erkannt 
werden können. Weichen die Indikatoren, die sich auf das Unternehmen selbst und dessen 
Umwelt beziehen können, von einem vorgegebenen Toleranzwert ab, kann dies auf eine kriti-
sche Entwicklung hinweisen. Die in Abschnitt 4.6.3.1 vorgestellte stakeholderbezogene Risi-
koanalyse lässt sich prinzipiell auch als Frühaufklärungsinstrument dieser Art einsetzen. Die 
auszuwählenden Indikatoren, die auch qualitative Sachverhalte umfassen können,751 sind auf 
die Ziele der Stakeholder, das von ihnen getragene Risiko, ihre Macht oder ihr Verhalten im 
Allgemeinen zu richten. Sobald bestimmte Ausprägungen dieser Indikatoren erreicht oder 
überschritten wären, müssten eventuelle Auswirkungen auf das Verhalten anderer Stakeholder  
                                                 
748
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 291. 
749
  Vgl. ebenda. 
750
  Vgl. im Folgenden Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 294 ff. 
751
  Vgl. Göbel, E. (1995), S. 56. 
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und auf die Entwicklung des Unternehmens analysiert und entsprechende Maßnahmen ergrif-
fen werden. 
Als ein wesentlicher Mangel der indikatorgestützten Frühaufklärungssysteme im All-
gemeinen wird das gerichtete Vorgehen angesehen, das für diese Art der Kontrolle notwendig 
ist.752 Dieses Vorgehen verhindert möglicherweise die Erkennung von relevanten Entwicklun-
gen, die nicht durch die Veränderung der vorgegebenen Indikatoren angezeigt werden. Eine 
damit verbundene Beschränkung auf die Beobachtung einiger wesentlicher Stakeholder lässt 
sich auch vor dem Hintergrund nicht rechtfertigen, dass ein strategisches Risikomanagement 
vor allem auf wesentliche strategische - weil besonders bedrohliche - Risiken gerichtet ist. 
Genau solche Risiken können schließlich auch durch die Veränderung nicht zuvor als 
wesentlich betrachteter Indikatoren angezeigt werden.  
Als Weiterentwicklung werden die Frühaufklärungssysteme der dritten Generation 
angesehen.753 Diese werden auch als 'strategisches Radar' bezeichnet, das frühzeitig soge-
nannte 'schwache Signale' aufnehmen soll,754 die die Entstehung von Diskontinuitäten anzei-
gen. Dies soll durch eine möglichst ungerichtete, systematische und kontinuierliche 
Beobachtung von unternehmensinternen und -externen Bereichen realisiert werden. Durch 
diese Forderung sieht man sich laut GÖBEL dem Dilemma der Früherkennung ausgesetzt.755 
So erfordert die ungerichtete Suche, die Wahrnehmungsverengungen vermeiden soll, um neu-
artige, ungewohnte Entwicklungen nicht zu übersehen, die 'Durchforstung' großer Mengen an 
irrelevanten Informationen. Je näher man dabei im Unternehmensumfeld verankert bleibt, 
desto relevanter mögen zwar die Signale sein, aber desto geringer ist ihr zeitlicher Vorlauf. Je 
mehr sich vom Unternehmensumfeld entfernt wird, desto größer wird die Menge an irrele-
vanten Informationen, die zu untersuchen wäre. GÖBEL kommt daher zu dem Schluss, dem 
auch hier gefolgt wird, dass eine Eingrenzung und Strukturierung des Untersuchungsfelds aus 
Gründen der Zweckmäßigkeit unumgänglich ist.756 
                                                 
752
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 297. 
753
  Vgl. im Folgenden Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 297 ff. 
754
  Bei 'schwachen Signalen' handelt es sich "um schlecht strukturierte, wenig konkrete, neuartige Infor-
mationen, die auf Umweltveränderungen hinweisen, dabei die Änderungen aber meistens nur qualitativ 
erfassen, lediglich intuitiv beurteilt werden können und keine eindeutigen Aussagen über die weitere 
Entwicklung sowie Konsequenzen ermöglichen". Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 297. 
755
  Vgl. dazu im Folgenden Göbel, E. (1995), S. 56 f. 
756
  Vgl. Göbel, E. (1995), S. 57. 
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Hierzu lässt sich das oben im Zusammenhang mit der zweiten Generation der Früh-
aufklärung beschriebene Vorgehen in zwei Richtungen erweitern. Zum einen sind bei der 
Beobachtung die als wesentlich und relevant identifizierten Stakeholder um unwesentliche 
und potenzielle Stakeholder zu ergänzen, also um diejenigen, die bei der stakeholderbezo-
genen Risikoanalyse aus der weiteren Betrachtung ausgeschlossen wurden. Zum anderen 
muss die Beobachtung nicht auf das Verhalten der Stakeholder beschränkt bleiben, sondern 
sie kann auf dessen Einflussgrößen ausgedehnt werden. Die Bestimmung der Kausalbezie-
hungen zwischen den Einflussgrößen und dem Stakeholderverhalten ist allerdings sehr 
schwierig. Je weiter die Kausalketten, die oftmals hypothetischer Natur sein dürften,757 
weiterverfolgt werden, desto größer wird der Beobachtungsbereich. 
Zusammenfassend soll festgehalten werden, dass der allgemeinen Überwachungs-
kontrolle eine besondere Bedeutung im Rahmen der Kontrollphase eines strategischen Ri-
sikomanagements beizumessen ist. Sie ist eng mit der stakeholderbezogenen Risikoanalyse 
beziehungsweise mit der strategischen Analyse und Prognose im Allgemeinen zu verknüpfen. 
Die Gefahr, relevante Entwicklungen nicht oder nicht frühzeitig genug zu erkennen, liegt vor 
allem in zwei Ursachen begründet. Eine Ursache kann in der kaum zu verarbeitenden Infor-
mationsflut bestehen, die aus einer völlig ungerichteten Beobachtung resultiert. Die zweite 
Ursache kann in der Eingrenzung des Beobachtungsfelds gesehen werden. Diese Gefahr lässt 
sich reduzieren, wenn das Untersuchungsfeld der stakeholderbezogenen Risikoanalyse suk-
zessive in die beiden genannten Richtungen ausgedehnt wird. 
Die Ergebnisse des vierten Kapitels werden im folgenden Abschnitt zusammengefasst. 
4.8 Zwischenergebnis 
Die Untersuchung des Verhältnisses zwischen Risikomanagement und strategischem Ma-
nagement hat gezeigt, dass zwischen beiden erhebliche Überschneidungsbereiche bestehen. 
Das strategische Risikomanagement ist dem allgemeinen strategischen Management insofern 
unterzuordnen als es sich auf wenige, besonders bedrohliche Risiken konzentriert. Die Kon-
zeption des strategischen Risikomanagements erfolgte durch die Integration des Risiko-
managements in die Phasen des strategischen Führungsprozesses, vorrangig die der strategi-
schen Planung und die der strategischen Kontrolle. 
Für das Zielsystem bedeutet dies, dass den strategischen Risiken durch die Formulie-
rung von strategischen Sicherheitszielen begegnet werden kann. Ein wichtiges Sicherheitsziel 
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  Vgl. Göbel, E. (1995), S. 58. 
182 INTEGRATION VON RISIKOMANAGEMENT UND STRATEGISCHEM MANAGEMENT 
 
besteht in der Aufrechterhaltung der Flexibilität beziehungsweise der Handlungsspielräume. 
Aus den verschiedenen, von der Literatur angebotenen Klassifizierungen von Handlungsspiel-
räumen wurde insbesondere der sequenziellen Abfolge eines Gesamtprojekts und der Kette 
von Folgeinvestitionen strategischer Charakter zugesprochen. Die zweite Gruppe von Sicher-
heitszielen betrifft die Erfüllung von Stakeholderansprüchen. Insbesondere die impliziten 
Ansprüche der Stakeholder spielen für das strategische Risikomanagement eine wichtige 
Rolle. Die Erfassung dieser Ansprüche stellt allerdings eine sehr schwierige Aufgabe dar. 
Neben der Zielbildung erlangt die Teilphase der strategischen Analyse und Prognose 
besondere Bedeutung, da sie der Identifikation, Analyse und Bewertung strategischer Risiken 
dienen soll. Es wurde aufgedeckt, dass die traditionelle Vorgehensweise dieser Aufgabe auf-
grund der separaten Untersuchung des Unternehmens- und Umweltbereichs nicht vollständig 
gerecht werden kann. Dieser Mangel kann durch die stakeholderbezogene Risikoanalyse 
weitgehend überwunden werden. 
Sie kann zugleich als Instrument der strategischen Überwachungskontrolle fungieren. 
Dafür ist ihr Anwendungsbereich sowohl um weitere (potenzielle) Stakeholder als auch um 
weitere Glieder in der Kausalkette der Einflussgrößen, die sich auf deren Ansprüche und 
Verhalten auswirken, zu ergänzen. 
 
  
5 Risikoorientierte strategische Planung von Diversifikations-
entscheidungen 
5.1 Überblick 
Mit der Risikosituation des Unternehmens stehen Diversifikationsstrategien in zweierlei Hin-
sicht in enger Verbindung. Zum einen können Diversifikationsstrategien als strategische 
risikopolitische Maßnahme verstanden werden, wenn sie zur Erreichung der strategischen 
Sicherheitsziele beitragen sollen. Zum anderen verursachen sie auch selbst Risiken. Im vor-
liegenden Kapitel sollen diese Punkte näher untersucht werden. Der Aufbau lehnt sich analog 
zu Kapitel vier am Prozess des strategischen Managements an.  
Dem ersten Punkt wird unter anderem im nachfolgenden Abschnitt nachgegangen. Es 
wird zunächst aufgezeigt, wie Diversifikation zur Erreichung der normalen Unternehmens-
ziele beitragen kann, bevor die Risikodimension von Diversifikationszielen und ihrer Ver-
knüpfung mit der Risikopolitik näher beleuchtet werden. Im Anschluss wird der Bezug der 
Diversifikationsziele zu den strategischen Sicherheitszielen aufgezeigt. Es wird diesbezüglich 
untersucht, inwieweit welche Diversifikationsart zur Erhöhung oder Minderung der strategi-
schen Flexibilität beiträgt, und welche Veränderungen hinsichtlich der Stakeholder-Ansprü-
che zu erwarten sind. 
Die anschließend zu beleuchtende Phase der strategischen Analyse und Prognose bil-
det den größten Untersuchungsbereich, da ihr im Hinblick auf die Offenlegung von Risiken 
eine besondere Bedeutung zuzuschreiben ist. Für die vorliegende Untersuchung bietet sich 
eine Zweiteilung dieses Bereichs an. Im ersten Teil wird aufgezeigt und erläutert, welche 
diversifikationsbezogenen Rahmenbedingungen vorherrschen können, und welchen wesentli-
chen Einfluss diese auf die mit den einzelnen Diversifikationsarten einhergehenden Risiken 
ausüben. Diese Rahmenbedingungen werden zum Teil durch die Ergebnisse der übergeord-
neten strategischen Analyse und Prognose bestimmt, die unter anderem die Identifikation der 
Diversifikationsauslöser und in der Folge die Festlegung der angestrebten Diversifikationsart 
ermöglicht. Neben der Diversifikationsart üben des Weiteren der Neuheitsgrad des anzubie-
tenden Produkts sowie Form und Zeitpunkt des Markteintritts einen wesentlichen Einfluss auf 
die Art und das Ausmaß der diversifikationsbedingten Risiken aus. Als weitere wesentliche 
Rahmenbedingung ist das bestehende beziehungsweise zu schaffende Synergiepotenzial zu 
nennen, auf dessen Bestimmungsmöglichkeiten etwas ausführlicher eingegangen wird. 
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Der zweite Teil der Ausführungen zur strategischen Analyse und Prognose ist der 
stakeholderbezogenen Analyse der diversifikationsbedingten Risiken gewidmet. Diese Risi-
ken können sehr unterschiedlicher Art sein, je nachdem, inwieweit die der Diversifikation 
zugrunde liegenden Ressourcen und Kompetenzen bereits im Unternehmen vorhanden sind 
oder erst beschafft beziehungsweise entwickelt werden müssen. Um diesen Unterschieden in 
der vorliegenden Untersuchung Rechnung tragen zu können, wird zunächst die Struktur eines 
allgemeinen Diversifikationsprozesses aufgezeigt, der sich sowohl auf Veränderungen auf der 
Ressourcen- und Kompetenzebene einerseits als auch auf solche der Produkt- und Marktebene 
anderseits bezieht. Im Anschluss werden die für die einzelnen Phasen des Prozesses relevan-
ten Stakeholder identifiziert, und danach werden typische Risiken der jeweiligen Phasen 
abgeleitet. Abschließend wird auf Möglichkeiten der Ursache-Wirkungs-Analyse und der 
Risikobewertung eingegangen. 
Abgeschlossen werden die Ausführungen zur strategischen Planung von Diversifika-
tionsvorhaben durch die Erläuterung von Möglichkeiten der Strategiebewertung. Auf die 
Phase der Strategieimplementierung kann in der vorliegenden Arbeit nicht eingegangen wer-
den, um den Untersuchungsrahmen nicht zu sprengen. Bezüglich der Phase der strategischen 
Kontrolle sei auf die Ausführungen im vierten Kapitel verwiesen.  
5.2 Der Risikobezug der Diversifikationsziele 
5.2.1 Erfüllung der normalen Unternehmensziele 
Wie in Kapitel IV dargestellt, findet Risiko beziehungsweise Sicherheit über drei Wege Ein-
gang in das Zielsystem, nämlich über die Erfüllung der normalen Unternehmensziele, als 
Risikodimension und über die Formulierung von Sicherheitszielen. Zum obersten Formalziel 
der nachhaltigen Unternehmenswertsteigerung, können Diversifikationsstrategien auf ver-
schiedene Weise beitragen.  
Im Hinblick auf die sachliche Ausgestaltung von Unternehmensstrategien und -zielen 
ist im Allgemeinen zunächst eine Orientierung an der Unternehmenspolitik erforderlich, da 
die Erschließung neuer Produkt-Markt-Kombinationen, wodurch Diversifikation letztendlich 
charakterisiert wird, im Einklang mit den Unternehmensgrundsätzen stehen sollte. Anders-
herum lassen sich bei genauerer Betrachtung der Unternehmensgrundsätze möglicherweise 
auch Hinweise auf potenzielle neue Tätigkeitsfelder gewinnen. Werden diese Tätigkeitsfelder 
durch spezifische Produkt-Markt-Kombinationen konkretisiert, kann darin der Ausgangspunkt 
für die Formulierung sachlicher Unternehmens- beziehungsweise Diversifikationsziele (vor 
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Planung) gesehen werden. Mit einer anvisierten Diversifikationsstrategie 'wählt' das Unter-
nehmen jedoch nicht nur bestimmte Märkte aus, auf denen die jeweiligen Produkte angeboten 
werden sollen, sondern legt sich zugleich bezüglich des Aufbaus beziehungsweise Erhalts der 
dafür notwendigen Ressourcen und/oder Kompetenzen fest.758 
Die Unterscheidung dieser beiden Ebenen, nämlich der der Absatzmärkte einerseits 
und der Ressourcen beziehungsweise Kompetenzen andererseits, sowie die besondere Rolle 
von Produkten, die als Bindeglied zwischen diesen Ebenen verstanden werden können, ist vor 
allem in zweierlei Hinsicht von wesentlicher Bedeutung. Zum einen ist es notwendig, im 
weiteren Verlauf des Zielbildungsprozesses und der strategischen Planung, die für das strate-
gische Vorhaben aufzubauenden und zu erhaltenden strategisch wertvollen Ressourcen und 
Kompetenzen - beziehungsweise deren Einflussgrößen - als Zielgrößen in das Zielsystem des 
Unternehmens einzubinden.759 Der Erfolg bei deren Erhalt beziehungsweise Aufbau wird vor 
allem durch den zukünftigen Absatz der resultierenden Produkte realisiert und in Form einer 
Unternehmenswertänderung 'gemessen'. In Bezug auf eine Diversifikationsstrategie kann eine 
Unternehmenswerterhöhung prinzipiell aus der Erwirtschaftung zusätzlicher Einzahlungs-
überschüsse durch den Absatz neuer Produkte, aus Synergieeffekten aufgrund der gemeinsa-
men Ressourcen- beziehungsweise Kompetenznutzung oder aus Risikostreuungseffekten 
resultieren. Diese drei Effekte können sowohl einzeln als auch in Kombination zum Erfolg 
oder Misserfolg einer Diversifikationsstrategie führen. Zudem können sie in unterschiedlicher 
Richtung wirken und sich gegenseitig überkompensieren. Treten beispielsweise bei der 
Integration von 'beschafften' Ressourcen Schwierigkeiten auf, die zu hohen Auszahlungen 
und letztlich zu negativen Synergieeffekten führen, ist eine Unternehmenswertminderung 
möglicherweise auch durch die zusätzlich erzielten Einzahlungsüberschüsse aus dem Absatz 
der neuen Produkte nicht zu verhindern.  
Die mit den einzelnen Diversifikationsarten erzielbaren Synergieeffekte wurden zwar 
in Abschnitt 3.3.4 bereits vorgestellt, aber ihnen soll an dieser Stelle noch einmal besondere 
Aufmerksamkeit gewidmet werden, da einerseits bei den meisten Diversifikationsvorhaben in 
der Praxis Synergieziele im Vordergrund stehen, diese andererseits aber oftmals nicht erreicht 
werden. Die in Abschnitt 3.3.4 als primär bezeichneten Synergieeffekte sollen im Folgenden 
in Anlehnung an EHRENSBERGER als das - idealerweise monetär bewertete - Ergebnis eines 
Synergieprozesses, der als Prozess der gemeinsamen Nutzung einer Ressource oder eines 
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  Vgl. Kogut, B./Kulatilaka, N. (2001), S. 753. 
759
  Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 4.6.2.3.  
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Ressourcenbündels zu verstehen ist, definiert werden.760 Eine solche gemeinsame Nutzung ist 
möglich, wenn ein Teil der Ressourcen eines Unternehmens für die Produktion einer Produkt-
art nicht vollständig ausgenutzt beziehungsweise verbraucht wird und somit ein Ressourcen-
überschuss vorliegt.761 Dieser kann im Wesentlichen aus zwei verschiedenen Arten von Ursa-
chen resultieren. Einerseits kann ein unfreiwilliger Überschuss vorliegen, der durch die 
Unteilbarkeit bestimmter Ressourcen bedingt wird, die dazu führt, dass diese in größeren Ein-
heiten beschafft werden müssen, als für die Fertigung einer Produktart notwendig ist.762 Der 
gleiche Effekt kann auch durch Planungsfehler oder Bedarfsänderungen hervorgerufen wer-
den. Andererseits existieren in Unternehmen in der Regel auch Ressourcen, die von Natur aus 
nie vollständig genutzt werden können, wie beispielsweise akkumuliertes Wissen bezie-
hungsweise Erfahrung.763 Sie begründen daher einen 'freiwilligen' Überschuss. Je intensiver 
sich das Unternehmen mit den Faktoren auseinandersetzt, die den Ressourcenüberschuss und 
darüber hinaus auch das Synergiepotenzial bestimmen, desto eher ist eine realistische Formu-
lierung von Synergiezielen möglich. Auf die Bestimmung des Synergiepotenzials wird in 
Abschnitt 5.3.4 näher eingegangen. 
Während die Quantifizierung von primären Synergieeffekten zwar nicht unproblema-
tisch, prinzipiell aber realisierbar ist, scheint sie für sekundäre Synergieeffekte kaum möglich. 
Sie resultieren aus der mehrfachen Nutzung von vorhandenen strategisch wertvollen Kompe-
tenzen, die den strategischen Wert bestehender Ressourcen erhöhen oder dem Aufbau neuer 
strategisch wertvoller Ressourcen dienen soll. Sie können sich zum Beispiel in vergleichs-
weise früheren Markteinführungen der neuen Produkte oder kurzfristigen Anpassungen an 
sich ändernde Kundenwünsche äußern und den Entwicklungspfad des Unternehmens wesent-
lich beeinflussen. Die Quantifizierung und Bewertung eines solchen Vorteils dürfte sehr 
schwierig sein. Statt der Bewertung scheint daher eher die Offenlegung der die sekundären 
Synergieeffekte beeinflussenden Faktoren sinnvoll. Durch sie wird im Wesentlichen der 
Rahmen geschaffen, innerhalb dessen dann primäre Synergieeffekte realisiert werden können. 
                                                 
760
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 23. Die monetäre Bewertung ist zwar nicht Bestandteil der Definition von 
Ehrensberger und keine zwingende Voraussetzung für die Definition von Synergieeffekten. Der Versuch 
einer monetären Bewertung ist jedoch mit dem Vorteil verbunden, dass zum einen die Aufmerksamkeit auf 
die Einflussgrößen des Synergieeffekts gelenkt, und zum anderen eine eindeutige Zielgröße formuliert 
wird, an der der Erfolg später gemessen werden kann. 
761
  Vgl. Baumol, W.J./Panzar, J.C./Willig, R.D. (1982), S. 76 f.; Helfat, C.E./Eisenhardt, K.M. (2004), 
S. 1219; Penrose, E.T. (1995), S. 70 ff. 
762
  Vgl. Fernandez-Cornejo, J. et al. (1992), S. 333; Penrose, E.T. (1995), S. 67; Ropella, W. (1989), S. 240 f. 
763
  Vgl.; Chang, S.J. (1996), S. 591. 
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Auch auf diese Problematik soll im Zusammenhang mit der Analyse und Prognose des 
Synergiepotenzials in Abschnitt 5.3.4 noch einmal eingegangen werden. 
Die dritte Möglichkeit, den Unternehmenswert zu steigern, besteht neben der Erzie-
lung zusätzlicher Einzahlungsüberschüsse durch den Absatz des neuen Produkts und die 
Realisierung von positiven Synergieeffekten in der Minderung des Risikos. Eine solche Min-
derung kann durch den Ausgleich von Ertragsschwankungen erzielt werden und zum einen zu 
einer Reduzierung des ˻-Faktors und damit der Eigenkapitalkosten führen.764 Zum anderen 
lassen sich auch die Fremdkapitalkosten durch die Stabilisierung des Zahlungsstroms und die 
steigende Unternehmensgröße reduzieren.765 Da diese Kapitalkosteneffekte aber für die strate-
gische Entwicklung des Unternehmens eine eher untergeordnete Rolle spielen und eher als 
Mitnahmeeffekte interpretiert werden können, sollen sie im Folgenden nicht weiter betrachtet 
werden.  
Neben Risikostreuungseffekten auf Produkt-/Marktebene können durch Diversifika-
tion auch auf Ressourcen- und Kompetenzebene ähnliche Effekte erzielt werden. Verfügt ein 
Unternehmen über einige wenige, sehr unternehmensspezifische Ressourcen und Kompeten-
zen, wird seine strategische Entwicklungsmöglichkeit stark gefährdet, sobald diese Ressour-
cen und Kompetenzen ihren strategischen Wert verlieren. Dieses Risiko kann verringert wer-
den, wenn der Aufbau neuer strategisch wertvoller Ressourcen und Kompetenzen durch 
Diversifikation vorangetrieben wird. Inwieweit Diversifikation auf diese Art und Weise die 
Risikosituation des Unternehmens verbessern kann, ist im Rahmen der strategischen Analyse 
der Ressourcen- und Kompetenzbasis zu ermitteln. Hierauf soll in Abschnitt 5.3.1 näher 
eingegangen werden. Zuvor sind die beiden anderen Wege aufzuzeigen, auf denen Risiko im 
Zusammenhang mit Diversifikation in das strategische Zielsystem des Unternehmens ein-
fließt. 
                                                 
764
  Vgl. Abschnitt 2.2.3 Entscheidend ist dafür nicht die absolute Schwankung der Erträge, sondern die 
Schwankung im Verhältnis zur Marktrendite. 
765
  Vgl. dazu Abschnitt 2.2.4. 
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5.2.2 Risiko als Zieldimension 
In Abschnitt 4.6.2.4 wurde bereits dargelegt, dass für sämtliche Unternehmensentscheidungen 
die Risikopräferenzen der Unternehmenseigner maßgeblich sind, diese aber insbesondere bei 
der Existenz zahlreicher anonymer Eigner kaum kommuniziert werden können. Es wurde 
zudem festgestellt, dass die Formulierung risikopolitischer, aus dem Unternehmensleitbild 
abgeleiteter Grundsätze diesbezüglich ein gewisses Maß an Kommunikation zwischen Unter-
nehmensführung und Anteilseignern erlauben kann. Solche Grundsätze sollten daher als 
Orientierung dafür dienen, wie aggressiv oder defensiv eine Diversifikationsstrategie ausge-
richtet werden soll. Es ist zudem zu beachten, dass Diversifikationsstrategien generell ein im 
Vergleich zu anderen Wachstumsstrategien hohes Risiko zugeschrieben wird. Anteilseigner 
mit sehr ausgeprägter Risikoaversion dürften diesen daher eher zurückhaltend oder ablehnend 
gegenüberstehen. Empfinden mehrere Anteilseigner ihre Risikopräferenzen nicht ausreichend 
in den Entscheidungen der Unternehmensführung berücksichtigt, kann dies zum Abzug ihres 
Kapitals führen. Dies lässt sich nur verhindern, wenn eine Synchronisierung zwischen den 
Risikopräferenzen der Eigner und den Entscheidungen der Unternehmensführung erreicht 
wird. Dies kann nur durch eine umfassende und fundierte Kommunikation der Diversifika-
tionsmotive und -ziele gelingen. Die Grenzen einer solchen Kommunikation werden durch die 
Notwendigkeit der Geheimhaltung bestimmter Sachverhalte vor der Konkurrenz bestimmt. 
Ein weiteres Problem resultiert daraus, dass Unternehmensdiversifikation aufgrund 
zahlreicher Misserfolge in der jüngeren Vergangenheit tendenziell ein 'schlechter Ruf' vor-
auseilt.766 Eine negative Grundeinstellung gegenüber Unternehmensdiversifikation könnte im 
Extremfall Anteilseigner zum Kapitalabzug bewegen, selbst wenn ihre Risikopräferenzen mit 
denen der Unternehmensführung prinzipiell übereinstimmen. Auch diesbezüglich kann 
Abhilfe nur durch umfassende Kommunikation - in den eben erwähnten Grenzen - geschaffen 
werden. 
Neben der Erfüllung der normalen Unternehmensziele und der Zieldimension 'Risiko' 
verkörpern strategische Sicherheitsziele den dritten Weg, auf dem Risiko beziehungsweise 
Sicherheit mit dem strategischen Zielsystem des Unternehmens verbunden ist. Analog zu den 
Abschnitten 4.6.2.5.2 und 4.6.2.5.3 soll im Folgenden die Rolle von Flexibilität und die der 
Berücksichtigung von Stakeholder-Ansprüchen unter Diversifikationsgesichtspunkten unter-
sucht werden. 
                                                 
766
  Vgl. Abschnitt 2.3.3. 
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5.2.3 Strategische Sicherheitsziele 
5.2.3.1 Strategische Flexibilität 
In Anknüpfung an Abschnitt 4.6.2.5.2, in dem die Erhaltung beziehungsweise Erhöhung der 
strategischen Flexibilität als strategisches Sicherheitsziel identifiziert wurde, ist nun zu unter-
suchen, inwiefern Diversifikation zur Erfüllung dieses Sicherheitsziels beitragen kann. Dass 
Diversifikation grundsätzlich Flexibilität schaffen kann, indem durch die Erschließung neuer 
Tätigkeitsfelder auch neue Handlungsspielräume eröffnet werden, ist kaum zu bestreiten.767 
Dennoch ist Diversifikation nicht automatisch mit einer Flexibilitätssteigerung verbunden. 
Analog zur Klassifizierung der Handlungsspielräume in Abb. 4-5 lassen sich Diversifikations-
vorhaben dahingehend differenzieren, inwieweit sie der Nutzung dieser Spielräume dienen 
oder durch sie neue Räume geschaffen werden. Auch für diese Unterscheidung ist die ein-
gangs erwähnte Trennung zwischen (Produkt-)Markt-Ebene und Ressourcen-
/Kompetenzebene hilfreich. 
Werden vorhandene Ressourcen und Kompetenzen gemeinsam für die Bearbeitung 
mehrerer Märkte mit verschiedenen Produkten genutzt, kann darin eine Nutzung bereits vor-
handener Handlungsspielräume gesehen werden. Diese wurden bereits durch die Akkumula-
tion der dafür relevanten Ressourcen und Kompetenzen in der Vergangenheit geschaffen. 
Sofern mit einer solchen Diversifikation auf Produkt-Markt-Ebene nicht der Erwerb neuer 
Ressourcen oder Kompetenzen einhergeht, führt sie zu einer Minderung der strategischen 
Flexibilität, da die ex ante geschaffenen Möglichkeiten genutzt werden, indem man sich 
bezüglich der Ressourcen und Kompetenzen auf bestimmte Verwendungsformen festlegt. In 
der Literatur wird die Nutzung vorhandener Ressourcen und Kompetenzen für verschiedene 
Anwendungsgebiete unter dem Begriff der Exploitation diskutiert.768,769 Man plädiert dafür, 
den Einsatz überschüssiger Ressourcen und Kompetenzen soweit wie möglich auszureizen, 
indem zunächst ähnliche Betätigungsfelder und Absatzmärkte erschlossen werden und dann 
weiter entfernte, und zwar solange, bis der Ressourcen- und Kompetenzeinsatz einen Grenz-
nutzen von null erreicht.770 Diese 'Empfehlung' vereinfacht allerdings recht stark, da ein Ein-
                                                 
767
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 333. 
768
  Geringfügige Variationen der Ressourcen- und Kompetenzbasis, die durch die verschiedenartigen Nutzun-
gen bedingt sind, werden dabei nicht ausgeschlossen. 
769
  Vgl. z. B. March, J.G. (1991); Smith, K.W./Triantis, A.J. (2001), S. 410. 
770
  Vgl. Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 13; Rasche, C. (1994), S. 335. Ein Grenznutzen von null 
wird erreicht, wenn durch den Absatz der aus der Ressourcen- und Kompetenznutzung resultierenden 
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satz in entfernte Betätigungsfelder eigentlich jedes Mal mit einem Strategiewechsel einher-
geht.  
Während also eine Diversifikation auf Produktebene eher der Nutzung von zuvor 
geschaffenen strategischen Handlungsspielräumen dient, kann die Generierung von strate-
gischen Handlungsspielräumen nur durch die Akkumulation neuer Ressourcen und/oder 
Kompetenzen erfolgen, die die Möglichkeit bieten, mit neuen Produkten in zukünftige Märkte 
einzutreten. Eine Verbreiterung der Ressourcen- und Kompetenzbasis kann es den Unterneh-
men ermöglichen, die aus der Umweltentwicklung resultierenden Chancen auf neue 
Markteintritte wahrzunehmen und zugleich die Gefahren, die aus einer Minderung des strate-
gischen Werts bereits vorhandener Ressourcen oder Kompetenzen resultieren, zu begrenzen. 
Insbesondere Investitionen in Ressourcen oder Kompetenzen, die als sogenannte Plattform 
dienen können, wird eine flexibilitätssteigernde Wirkung zugeschrieben.771 Dazu zählen vor 
allem Investitionen in neue Technologien sowie Investitionen zur Erschließung neuen organi-
sationalen Wissens und - eng damit verbunden - neuer Kompetenzen, die den Zutritt zu einer 
Vielzahl zukünftiger Märkte ermöglichen können.772 Die Suche nach und Erschließung von 
Ressourcen und Kompetenzen, die für die Unternehmen neue Betätigungsfelder eröffnen, 
wird von der Literatur auch als Exploration bezeichnet.773  
Sowohl bei der Exploitation vorhandener als auch bei der Exploration neuer Ressour-
cen und Kompetenzen spielen Lernprozesse eine zentrale Rolle, die zur Verbesserung der 
Kompetenzen und des organisationalen Wissens beitragen. Während Exploitation vor allem 
durch learning by doing mit inkrementalen Verbesserungen der Ressourcen- und Kompetenz-
basis verbunden ist, stehen bei Explorationsprozessen Experimente mit neuen Verfahrenswei-
sen oder Technologien im Vordergrund. Diese können zu einer sprunghaften Erweiterung 
oder Verbesserung des Wissensstands und zu erheblichen Wettbewerbsvorteilen führen.774 
                                                                                                                                                        
Produkte gerade noch alle dadurch verursachten Kosten, inklusive Opportunitätskosten, gedeckt werden.  
771
  Vgl. Kim, D.-J./Kogut, B. (1996), S. 283 f.; Kogut, B./Kulatilaka, N. (2001), S. 745. 
TANRIVERDI/VENKATRAMAN unterscheiden zwischen Produktplattformen, die definiert werden als "set of 
designs, subsystems, interfaces, and components that enables the development of a family of derivative 
products", und Prozessplattformen, die als "set of process technologies used in the production of a family 
products" verstanden werden. Vgl. Tanriverdi, H./Ventkatraman, N. (2005), S. 101. Letzteres kann auch als 
Querschnittstechnologie verstanden werden. Vgl. Perillieux, R. (1987), S. 13. 
772
  Vgl. insbesondere bezüglich der Kompetenzplattformen Kogut, B./Kulatilaka, N. (2001), S. 749 und 
hinsichtlich der technologischen Plattformen Kim, D.-J./Kogut, B. (1996). 
773
  Vgl. Kogut, B./Kulatilaka, N. (2001), S. 755; March, J.G. (1991). 
774
  Vgl. March, J.G. (1991), S. 73; Rasche, C. (1994), S. 328 f. HELFAT/RAUBITSCHEK bezeichnen die beiden 
unterschiedlichen Lernformen als Incremental Learning und Step Function Learning. Vgl. Helfat, 
C.E./Raubitschek, R.S. (2000), S. 966 f. KIM/KOGUT sprechen hingegen von Local Search und Exploratory 
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Durch die Generierung neuer strategischer Alternativen kann Exploration somit die aus einer 
zu schmalen Ressourcen- und Kompetenzbasis resultierenden Gefahren mindern sowie einer 
'strategischen Zementierung' des Unternehmens flexibilitätssteigernd entgegenwirken.775 
Um diese Flexibilitätswirkungen von Diversifikationsvorhaben offenlegen und diesbe-
züglich Ziele spezifizieren zu können, liegt die Anwendung des in Abschnitt 4.6.4 charakteri-
sierten Options- und Entscheidungsbaumverfahrens als strategische Heuristik nahe. Dafür 
spricht zum einen, dass diese die Einbeziehung von Informationszugängen im Zeitablauf, das 
heißt von Lernprozessen, erlauben. Zum anderen sind sie geeignet, die Bedeutung von Res-
sourcen und Kompetenzen für die strategischen Entwicklungsmöglichkeiten des Unterneh-
mens im Hinblick auf Produkt-Markt-Entscheidungen in Abhängigkeit künftiger Umweltent-
wicklungen zu veranschaulichen.776 Dieser letztgenannte Punkt ist besonders bedeutsam für 
Diversifikationsvorhaben, die ihren Ausgangspunkt in der Akkumulation neuer Ressourcen 
und Kompetenzen haben und somit der Schaffung von Handlungsspielräumen dienen und 
auch als Realoptionen verstanden werden können. Bei entwicklungsorientierter, kompetenz-
basierter und unverwandter Diversifikation ist dies der Fall. Replikationsorientierte Diversifi-
kation auf Basis vorhandener Ressourcen und Kompetenzen entspricht hingegen eher der 
Nutzung eines zuvor generierten Handlungsspielraums beziehungsweise dem Ausüben einer 
zuvor geschaffenen Option. 
Entwicklungsorientierte Diversifikation könnte man zum Beispiel als eine Option auf 
schrittweise Investition verstehen, wenn ein neues Produkt im Rahmen eines Joint Ventures 
entwickelt und auf den Markt gebracht werden soll. Vorhandene Ressourcen wie Humanres-
sourcen werden dabei in einen neuen Kontext eingebunden, um mit Hilfe des Partners neue 
Kompetenzen zu entwickeln. Das Eingehen des Joint Ventures verkörpert hierbei die Aus-
gangsinvestition, welche die Möglichkeit eröffnet, bei positiver Kompetenz- und Umweltent-
wicklung die Option auf Markteinführung sowie Fortführung der Partnerschaft auszuüben. 
Bei ungünstiger Entwicklung würde das Joint Venture hingegen beendet und die Option ver-
fallen. 
                                                                                                                                                        
Search. Vgl. Kim, D.-J./Kogut, B. (1996), S. 285 und 293 f. TEECE/PISANO/SHUEN verwenden im Rahmen 
ihres Dynamic-Capabilities-Konzepts die Begriffe Replication und Reconfiguration für die Beschreibung 
von Exploitations- beziehungsweise Explorationsphänomenen. Vgl. Teece, D.J./Pisano, G./Shuen, A. 
(1997). 
775
  Allerdings werden durch sie auch erhebliche Risiken generiert. Auf diese ist in Abschnitt 5.4 einzugehen. 
776
  Vgl. Kogut, B./Kulatilaka, N. (2001), S. 753. 
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Kompetenzbasierte Diversifikation kann verfolgt werden, wenn die bezüglich eines 
Produkts bereits vorhandenen Kompetenzen um neue Ressourcen, wie beispielsweise eine 
Betriebsstätte im Ausland, ergänzt werden. Die Investition in die Betriebsstätte bietet die 
Chance, die Produkte vor Ort an die entsprechenden Bedürfnisse anzupassen und zunächst 
einen Teilmarkt zu erschließen. Verläuft dieser Markteinstieg erfolgreich, können sich für das 
Unternehmen mehrere weitere Optionen ergeben, wie zum Beispiel die Einführung eines wei-
teren Produkts, die Erschließung weiterer Teilmärkte sowie die Eröffnung weiterer Betriebs-
stätten. Die Errichtung der ersten Betriebsstätte kann folglich als Investition in eine 
Wachstumsoption interpretiert werden, die mehrere Folgeinvestitionsmöglichkeiten generiert. 
Werden F&E-Anstrengungen mit dem Ziel einer unverwandten Diversifikation auf 
einem Gebiet unternommen, auf dem das Unternehmen bisher keine Erfahrung hat, kann dies 
analog zum ersten Beispiel als Option auf schrittweise Investition gesehen werden. Dass 
Diversifikationsvorhaben dieser Art, bei denen zwischen den 'alten' und (zu entwickelnden) 
'neuen' Produkten Verwandtschaften weder auf Ressourcen- noch Kompetenzbasis bestehen, 
sinnvoll sein können, wird damit begründet, dass Diversifikation nicht nur der Erschließung 
aktuell realisierbarer, sondern auch der Antizipation und Schaffung zukünftig erst möglich 
werdender Synergien dienen kann.777 Gelingt es dem Unternehmen als erstem, diese 
Synergieeffekte zu realisieren, kann es erhebliche zeitliche Vorteile gegenüber der Konkur-
renz und daraus resultierend entsprechend höhere Einzahlungsüberschüsse erzielen. Zudem 
bieten vor allem sich rasant verändernde Umfelder und schwindende Branchengrenzen 
attraktive Eintrittschancen für neue, 'unbequeme' Konkurrenten, was es für bereits etablierte 
Unternehmen vorteilhaft erscheinen lässt, die für potenzielle Synergien erforderlichen Res-
sourcen und Kompetenzen lieber sofort als später zu akkumulieren.778 Diese Akkumulation 
kann laut RAYNOR als Erwerb einer Realoption auf zukünftige Synergien, der die Verfolgung 
verschiedener strategischer Alternativen in Abhängigkeit der Umweltentwicklung sowie 
flexible Reaktionen auf Änderungen der Wettbewerbsbedingungen ermöglicht, sowie als eine 
Art 'Strategieversicherung' interpretiert werden.779 RAYNOR spricht in diesem Zusammenhang 
                                                 
777
  Vgl. Raynor, M.E. (2002), S. 379. 
778
  Vgl. Raynor, M.E. (2002), S. 379. 
779
  Vgl. Raynor, M.E. (2002), S. 380 f. Der im versicherungstechnischen Sinne eintretende Schadensfall wäre 
dann mit einer günstigen Entwicklung gleichzusetzen, in der die Option ausgeübt werden kann und damit 
quasi die Versicherung eintritt. Eine Ertragssteigerung kann der Optionserwerb im Fall einer günstigen zur 
Ausübung führenden Entwicklung vor allem aufgrund von synergiebedingten Minderungen der Herstell-
kosten sowie Kostenersparnissen beim Ressourcen- bzw. Kompetenzaufbau bewirken. Vgl. Kulatilaka, 
N./Perotti, E.C. (1998), S. 1022. Wird eine Option bei ungünstiger Entwicklung hingegen nicht ausgeübt, 
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auch von 'options-based diversification': "That is, diversification in anticipation of the possi-
bility of industry boundaries shifting in ways that create opportunities for either relatedness or 
vertical integration where there were once none."780 
Auch wenn sich die Gemeinsamkeiten zwischen einer Art Strategieversicherung und 
dem Erwerb einer strategischen Realoption nicht prinzipiell verleugnen lassen, ist vor einer 
Gleichsetzung zu warnen. Inwieweit die Analogie tatsächlich besteht, dürfte hauptsächlich 
von der Exklusivität der Option beziehungsweise der auf dem relevanten Markt vorherrschen-
den Konkurrenzsituation abhängen.781 So sind anvisierte Synergieeffekte ein Anzeichen für 
die (potenzielle) Verbundenheit von Projekten, die die Schaffung von Flexibilität erheblich 
erschweren kann. De facto dürften reale strategische Investitionsmöglichkeiten wohl eher 
einem Optionsportfolio gleichen, das durch eine hohe und aus Interdependenzen resultierende 
Komplexität gekennzeichnet ist.782 Diese Interdependenzen sind mit dem negativen Effekt 
einer Korrelation von Risiken verbunden, der für die Herstellung einer Risikobegrenzung eine 
erhebliche Herausforderung darstellt.783 McGrath et al. fordern diesbezüglich zwar "[to] main-
tain divisibility between projects so that risks are not correlated".784 Doch dies dürfte allen-
falls bei unverwandter Diversifikation gelingen, da nur bei dieser Diversifikationsart neue 
Ressourcen und Kompetenzen erworben werden, die eher einen geringen Zusammenhang zur 
bestehenden Ressourcen- und Kompetenzbasis aufweisen. Doch selbst in diesem Fall wer-
den - zumindest zukünftige - Verbundeffekte in der Regel angestrebt. 
                                                                                                                                                        
besitzt sie ex post keinen Wert mehr. Gleichwohl bewirkt sie ex ante eine Risikoreduktion. 
780
  Raynor, M.E. (2002), S. 380. Der Begriff der optionsbasierten Diversifikation wird für die in dieser Arbeit 
als unverwandt beschriebene Diversifikation nicht verwendet, da prinzipiell auch entwicklungs- und 
kompetenzbasierte Diversifikationen als optionsbasiert verstanden werden können. 
781
  Vgl. zur 'Exklusivitätsproblematik' Abschnitt 5.5. Dort wurde erläutert, dass der Wert einer Option weniger 
davon beeinflusst wird, ob diese durch ein vertragliches Ausübungsrecht gesichert ist, sondern vielmehr 
von der auf dem Markt vorherrschenden Konkurrenzsituation. Durch diese wird bestimmt, wie viele Unter-
nehmen Zugang zu dem jeweiligen Underlying haben. Je einzigartiger das Underlying ist, als desto exklu-
siver kann eine Option auf dessen Erwerb angesehen werden. Ein Vergleich mit einer Versicherung würde 
jedoch eher eine Exklusivität auf Basis einer vertraglichen Regelung implizieren. 
782
  Vgl. McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 89. 
783
  Vgl. McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 89. 
784
  McGrath, R.G./Ferrier, W.J./Mendelow, A.L. (2004), S. 95. Die Autoren betrachten dies im Originaltext 
allerdings weniger als Forderung, sondern vielmehr als Eigenschaft der Optionsheuristik. Dem kann jedoch 
nicht gefolgt werden, denn sie selbst weisen ja zuvor auf die Ähnlichkeit von Portfolios aus finanziellen 
Optionen und Bündeln von Realoptionen hin. 
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Die strategische Flexibilität kann durch Synergien negativ oder positiv beeinflusst 
werden. Diesbezüglich sind verschiedene Effekte zu unterscheiden. Zum einen können beste-
hende Synergien einen Marktaustritt und in der Folge die Freisetzung von Mitteln für die 
Realisierung neuer Projekte erschweren oder verhindern, wodurch zugleich die strategische 
Flexibilität eingeschränkt ist. Zum anderen kann die Flexibilität erhöht werden, wenn - wie 
oben beschrieben - bestimmte Initialinvestitionen bereits bei Antizipation von künftigen 
Synergien getätigt werden. Das Unternehmen wird dadurch befähigt, auf bestimmte Ent-
wicklungen schnell reagieren und Synergieeffekte sowie darauf basierend Wettbewerbsvor-
teile realisieren zu können. Eine flexibilitätssteigernde Wirkung der Initialinvestition muss 
allerdings dann angezweifelt werden, wenn die Vorteilhaftigkeit des jeweiligen Projekts sehr 
stark von einer schnellen Realisierung von Synergien abhängig ist.  
Durch Verbundeffekte kann nicht nur die Schaffung von strategischer Flexibilität er-
schwert werden, sondern auch deren Beurteilung. Werden Diversifikationsvorhaben vorrangig 
mit dem Ziel der Flexibilitätssteigerung initiiert, kann deren objektive Beurteilung durch die 
Endogenität der Ausübungs- beziehungsweise Abbruchkriterien beeinträchtigt werden, wie in 
Abschnitt 4.6.4 beschrieben wurde. Im Hinblick auf Diversifikationsvorhaben spielt die 
Endogenität der Kriterien vor allem für die beiden Dimensionen 'Produkt' und 'Markt' eine 
entscheidende Rolle. Zum einen betrifft sie die (technischen) Eigenschaften des neuen 
Produkts, die bereits festgelegt oder noch flexibel gestaltbar sind. Zum anderen bezieht sie 
sich darauf, ob die Einführung des Produkts auf einen bestimmten Zielmarkt beschränkt ist 
oder auch alternative Märkte in Frage kommen. In Abhängigkeit von den Ausprägungen der 
beiden Dimensionen wird das Unternehmen durch verschiedene 'Flexibilitätsfallen' bedroht, 
die vor allem eine Einstellung von Projekten bei ungünstigen Bedingungen beziehungsweise 
das Verfallenlassen von Optionen verhindern.785 Welche Gefahren in den jeweiligen Situatio-
nen bestehen, fasst folgende Tabelle zusammen: 
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  Vgl. Adner, R./Levinthal, D.A. (2004), S. 78-80. Die Autoren sprechen zwar von "Option Traps", aber die 
Probleme können unabhängig von der Art der Bewertung entstehen und sind nicht an die Anwendung des 
Optionsansatzes gebunden.  









ten des Projekts mit der Hoffnung 
auf zukünftig günstigere Um-
weltentwicklung (I) 
Immer weitere Suche nach poten-
ziellen Märkten aufgrund bisheri-




Initiierung immer weiterer Ent-
wicklungsanstrengungen bis zur 
Markttauglichkeit des Produkts 
(III) 
Zu viele Freiheitsgrade lassen 
Spielraum in jede Richtung und 
nähren die Hoffnung, dass ir-
gendetwas schon gelingen wird. 
(IV) 
Tab. 5-1: Flexibilitätsfallen786 
Diese 'Flexibilitätsfallen' bestehen zwar zunächst unabhängig vom eingesetzten Bewertungs-
instrument, können aber durch die Anwendung des Optionsansatzes als strategische Heuristik 
noch verstärkt werden, wenn zum Beispiel davon ausgegangen wird, dass im Zeitablauf wei-
tere Lösungsmöglichkeiten entdeckt werden. Besonders problematisch wird eine solche 
Annahme, wenn das Unternehmen zur Aufrechterhaltung der Option selbst tätig werden und 
demzufolge weitere Auszahlungen leisten muss. Diese Gefahr besteht insbesondere in den 
Situationen (III) und (IV), bei denen das Unternehmen in der Pflicht ist, die technischen 
Eigenschaften des Produkts zu fixieren. In den Situationen (I) und (II) kann hingegen die 
Abhängigkeit von den Umweltentwicklungen und somit das 'Abwarten' überwiegen. Aller-
dings sind auch hier die Opportunitätskosten der gebundenen Mittel und die Tatsache zu 
berücksichtigen, dass die Suche nach alternativen Märkten in Situation (II) ebenfalls ein Min-
destmaß an Aktionen vom Unternehmen und somit in der Regel entsprechende Auszahlung 
verlangt. 
Abschließend bleibt festzuhalten, dass die Anwendung des Optionsansatzes als strate-
gische Heuristik zwar Vorteile im Hinblick auf die Offenlegung strategischer Entwicklungs-
möglichkeiten, zum Beispiel in Form von Diversifikationsvorhaben, aufweist. Doch die En-
dogenität der Ausübungs- und Abbruchkriterien kann auch zu einer Überbewertung dieser 
Vorhaben führen. Bei Anwendung des Ansatzes ist es daher notwendig, sich der oben be-
schriebenen 'Flexibilitätsfallen' bewusst zu sein, und immer wieder zu hinterfragen, ob das 
Diversifikationsvorhaben überhaupt noch zur Unternehmenswertsteigerung beiträgt oder 
beitragen kann und welche konkreten Tatbestände zu einer Steigerung der Flexibilität führen 
                                                 
786
  Quelle: Adner, R. /Levinthal, D.A. (2004), S. 80. 
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sollen. Der Optionsansatz scheint aufgrund der aufgezeigten Nachteile vorrangig für konkrete 
Entscheidungstatbestände, wie beispielsweise die Wahl des Markteintritts geeignet. Für seine 
sinnvolle Anwendung ist es zudem unabdingbar, die mit den verschiedenen Diversifikations-
alternativen verbundenen Risiken vollständig zu erfassen und sorgfältig zu analysieren. Auf 
diese Risiken wird in Abschnitt 5.4 eingegangen. Zuvor soll untersucht werden, inwiefern die 
zweite Art von strategischen Sicherheitszielen, nämlich die der Berücksichtigung von Stake-
holder-Ansprüchen, für strategische Diversifikationsentscheidungen Bedeutung erlangt. 
5.2.3.2 Berücksichtigung von Stakeholder-Ansprüchen 
Die Erläuterungen in Abschnitt 4.6.2.5.3 haben gezeigt, dass das Management hinsichtlich der 
Erfüllung der impliziten Ansprüche von Stakeholdern zwischen der Stabilisierung der Eigen-
kapitalrendite auf der einen Seite und dem Aufbau einer positiven Reputation bezüglich der 
Erfüllung der impliziten Ansprüche auf der anderen Seite abwägen muss. Des Weiteren wurde 
die Bedeutung des Gesamtrisikos (̌2) für die Erwartungen der Stakeholder herausgestellt. 
Folglich muss das Unternehmen bei der Planung von Diversifikationsvorhaben prognostizie-
ren, wie Eigenkapitalrendite einerseits und Gesamtrisiko, verstanden als die Varianz der 
erwarteten Zahlungsüberschüsse, andererseits durch das Projekt beeinflusst werden. Obwohl 
erstgenannte aus der Sicht der kapitalmarkttheoretischen Modelle unberührt bleiben müsste, 
sind aufgrund verschiedener Marktunvollkommenheiten in praxi entsprechende Änderungen 
zu erwarten, zum Beispiel aufgrund von Synergien oder der Erschließung von bisher den 
Eigenkapitalgebern verwehrten Märkten.787 
Die Varianz der zukünftigen Einzahlungsüberschüsse, und damit das Gesamtrisiko, 
wird von der Korrelation zwischen den Zahlungsüberschüssen aus den bereits bestehenden 
Produkt-/Markt-Kombinationen und den Zahlungsüberschüssen, die durch das neue Produkt 
generiert werden, bestimmt. Sie wird umso größer sein, je verwandter das neue Produkt mit 
den bisherigen Produkten ist. Fehlende oder negative Korrelation kann die Varianz hingegen 
erheblich mindern.788 Im Allgemeinen führt zwar die Minderung des Gesamtrisikos dazu, dass 
der Wert der impliziten Ansprüche für die Stakeholder steigt und das Unternehmen diese zu 
höheren Preisen verkaufen und in der Folge seine Zahlungsüberschüsse und den Unterneh-
                                                 
787
  Vgl. auch Abschnitt 2.2.4. 
788
  Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass eine hohe Korrelation der Zahlungsüberschüsse vor allem 
auf die Ähnlichkeit der Produkte zurückzuführen ist. Daraus lässt sich aber nicht automatisch auch auf eine 
ressourcen- oder kompetenzbedingte Verwandtschaft schließen, die zur Abgrenzung verschiedener 
Diversifikationsarten herangezogen wurde. 
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menswert erhöhen kann. Welchen Stellenwert die Erfüllung dieser Ansprüche aber im Hin-
blick auf einzelne Stakeholder für das Unternehmen hat, lässt sich nur durch eine detaillierte 
Stakeholder-Analyse ermitteln.789 Bei der Planung von Diversifikationsvorhaben sind dabei 
vor allem die drei folgenden grundsätzlichen Fragen zu beantworten: 
- Welche neuen Stakeholder werden welche expliziten und impliziten Ansprüche an 
das Unternehmen stellen? 
- Wie wird sich das Vorhaben auf die Ansprüche der bisherigen Stakeholder auswir-
ken? 
- In welcher Form können Interdependenzen zwischen 'alten' und 'neuen' Stakehol-
dern sowie deren Ansprüchen entstehen und sich auf das Unternehmen auswirken? 
Da ein Diversifikationsvorhaben immer mit der Bearbeitung eines neuen Marktes verbunden 
ist, wird der Analyse der Stakeholdergruppe neue 'Kunden' in der Regel eine ganz besonders 
hohe Bedeutung zukommen. Welche anderen neuen Stakeholder Ansprüche an das Unter-
nehmen stellen werden, hängt dann von der konkreten Ausgestaltung des Diversifikations-
vorhabens ab. So kommen beispielsweise zusätzliche Lieferanten, neue Mitarbeiter, Mitar-
beiter eines Partnerunternehmens, inländische oder ausländische Behörden in Frage. Die 
neuen Stakeholder sind zunächst so vollständig wie möglich aufzulisten, um dann ihre Ziele 
zu erfassen und sie hinsichtlich ihrer Machtstruktur sowie des von ihnen getragenen Risikos 
zu charakterisieren. 
Im Hinblick auf die zweite Frage ist klären, ob durch das Diversifikationsvorhaben 
Rückwirkungen auf die Ansprüche der bisherigen Stakeholder zu erwarten sind. So könnten 
beispielsweise Banken ihre (Zins-)Ansprüche mindern, wenn das Gesamtrisiko des Unter-
nehmens gesenkt wird.790 Möglicherweise ist aber auch mit einem Verlust von Kunden zu 
rechnen, falls durch das neue Produkt ein Image verkörpert wird, mit dem sich die bisherigen 
Kunden nicht identifizieren können. Doch nicht nur der Analyse solcher (potenziellen) Spill-
Over-Effekte von neuen auf die alten Produkte sollte daher im Vorfeld in Form entsprechen-
der Marktanalysen ausreichend Aufmerksamkeit gewidmet werden. Auch die vom Vorhaben 
direkt und indirekt betroffenen Mitarbeiter könnten ihre impliziten Ansprüche verändern, 
selbst wenn die expliziten Ansprüche aus dem Arbeitsvertrag unberührt bleiben. Den impli-
ziten Ansprüchen der Mitarbeiter ist besondere Aufmerksamkeit zu schenken, da deren 
Erfüllung wesentlich die Bereitschaft der Mitarbeiter zu unternehmensspezifischen Investitio-
                                                 
789
  Vgl. dazu 4.6.3. 
790
  Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt 2.2.4. 
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nen beeinflusst, die wiederum für den Erhalt und Aufbau strategisch wertvoller Ressourcen 
und Kompetenzen notwendig sind. 
Schließlich sind bezüglich der dritten Frage nicht nur die Beziehungen innerhalb der 
neuen und alten Stakeholder-Gruppen zu analysieren, sondern auch zwischen neuen und 
alten.791 Neu entstehende Interdependenzen könnten die Macht gleichgerichteter Stakeholder-
gruppen mit ähnlichen Zielen und damit ihren potenziellen Einfluss auf den Entscheidungs-
spielraum des Unternehmens erhöhen. Da diese Gruppen auch eine Bedrohung für den 
Unternehmenserfolg darstellen können, ist ihren impliziten Ansprüchen ebenfalls eine beson-
dere Bedeutung beizumessen.  
Welche Risiken aus diversifikationsbedingten Änderungen der Struktur und der 
Ansprüche der Stakeholder resultieren, sollte durch eine stakeholderbezogene Risikoanalyse 
offen gelegt werden, die einen wesentlichen Bestandteil der Phase der strategischen Analyse 
und Prognose bildet. Bevor näher darauf eingegangen wird, sollen im Folgenden zunächst die 
Rahmenbedingungen eines Diversifikationsvorhabens aufgezeigt werden, die einen wesentli-
chen Einfluss auf die Art und das Ausmaß der diversifikationsbedingten Risiken ausüben. 
5.3 Strategische Analyse und Prognose der diversifikationsbezogenen Rahmen-
bedingungen 
5.3.1 Ergebnisse der übergeordneten strategischen Analyse und Prognose als Diversifi-
kationsauslöser 
Verfolgt ein Unternehmen Diversifikationsbestrebungen, hat es zuvor im Rahmen einer stra-
tegischen Analyse und Prognose in der Regel bestimmte 'Auslöser' identifiziert, die ein sol-
ches Vorhaben günstig oder sogar notwendig erscheinen lassen. Je nachdem, worin das 
jeweilige Unternehmen diese Auslöser sieht, werden Diversifikationsart und -ziele festgelegt 
sowie die eventuell zu beschaffenden Ressourcen und Kompetenzen ansatzweise spezifiziert. 
Mögliche Diversifikationsauslöser werden im vorliegenden Abschnitt erläutert und systemati-
siert. Sie bilden den Ausgangspunkt für die im Anschluss zu untersuchenden Rahmenbe-
dingungen der Diversifikationsstrategie. Zu diesen zählen der Neuheitsgrad des neu anzubie-
tenden Produkts, Markteintrittsform und -zeitpunkt sowie das bestehende Synergiepotenzial.  
Aus der übergeordneten strategischen Analyse und Prognose lassen sich wichtige 
Anhaltspunkte dafür gewinnen, ob Diversifikationsbestrebungen überhaupt möglich oder gar 
                                                 
791
  Wie schon in Abschnitt 4.6.3.3 erwähnt, kann hierfür das Instrument der Vernetzungsmatrix genutzt 
werden. 
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notwendig sind. Des Weiteren können die identifizierten Diversifikationsmöglichkeiten bezie-
hungsweise -notwendigkeiten dahingehend unterschieden werden, ob sie primär durch interne 
oder eher externe Faktoren ausgelöst werden.792 Damit dienen die Ergebnisse der strategi-
schen Analyse und Prognose zugleich einer ersten Spezifizierung von Diversifikationsmoti-
ven und -zielen. 
Intern bedingte Diversifikationsmöglichkeiten können vor allem durch vorhandene 
Überschussressourcen beziehungsweise Kompetenzen begründet werden, die durch das 
Angebot aktueller Produkte auf den angestammten Märkten nicht vollständig ausgenutzt wer-
den. Die Existenz von überschüssigen Ressourcen einschließlich der Suche nach Märkten, für 
die diese nutzbar gemacht werden könnten, wird in der Literatur seit relativ langer Zeit als ein 
wesentliches Diversifikationsmotiv gesehen.793 Diesbezüglich wird vor allem in Veröffentli-
chungen jüngeren Datums auf die Bedeutung von Wissen hingewiesen, das von Natur aus als 
Überschussressource gilt.794 Allein die Existenz von Überschussressourcen, die vor allem für 
replikationsorientierte oder kompetenzbasierte Diversifikation geeignet scheint, kann deren 
Erfolg allerdings nicht herbeiführen.  
Extern begründete Diversifikationsmöglichkeiten dürften zumeist aus der Entstehung 
besonders lukrativer Märkte resultieren. Begünstigt werden darauf basierende Diversifika-
tionsbestrebungen, wenn bereits Ressourcen oder Kompetenzen im Unternehmen vorhanden 
sind, die für den neuen Markt ausgebaut beziehungsweise in mehr oder weniger veränderter 
Form für entwicklungsorientierte oder kompetenzbasierte Diversifikation genutzt werden 
können. Doch auch die Realisierung von unverwandten Diversifikationsvorhaben kann auf 
diese Weise begründet werden, insbesondere wenn dadurch weitere Wachstums- beziehungs-
weise Investitionsmöglichkeiten im Sinne des Realoptionsansatzes generiert werden. Insge-
samt ist die Realisierung von Diversifikationsmöglichkeiten auf die Wahrnehmung von stra-
tegischen Chancen gerichtet und erfordert ein eher offensives und expansives Agieren des 
Unternehmens.  
Diversifikationsnotwendigkeiten implizieren hingegen Reaktionen auf bestimmte 
Bedrohungen und weisen daher tendenziell einen defensiven Charakter auf. Intern bedingte 
Diversifikationsnotwendigkeiten können vor allem aus Ressourcen- und Kompetenzlücken 
                                                 
792
  Vgl. zu einer ähnlichen Kategorisierung Helfat, C.E./Peteraf, M.A. (2003), S. 1005-1007. HELFAT/PETERAF 
sprechen von 'capability threats' und 'opportunities' und nehmen eine etwas allgemeinere Einteilung vor. 
793
  Vgl. Penrose, E.T. (1995), S. 71 ff.; Rasche, C. (1994), S. 319. 
794
  Vgl. Chang, S.J. (1996), S. 591. 
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resultieren, die im Rahmen der strategischen Analyse und Prognose zum Beispiel mit Hilfe 
von Ressourcen- und Kompetenzszenarien aufgedeckt wurden. Solche Lücken können nur 
durch eine Diversifikation auf der Ressourcen- und Kompetenzebene geschlossen werden, 
indem der Aufbau beziehungsweise die Akquisition neuer Ressourcen und Kompetenzen for-
ciert wird, die in der Regel auch den Zugang zu Märkten ermöglichen. Ähnliche Aussagen 
lassen sich auch für einen schmalen Ressourcen- und Kompetenzbestand treffen, der einer 
Erosion795 unterliegt. Besonders gefährdet sind in diesem Zusammenhang hochspezialisierte 
Ressourcen, da für sie keine effizienten Märkte bestehen und sie folglich zu einer sogenann-
ten 'strategischen Zementierung' führen können.796 Allerdings sind hochspezialisierte Res-
sourcen aufgrund ihrer geringen Anwendungsbreite auch als Diversifikationsgrundlage 
schwerlich geeignet,797 so dass sie in der Regel auszubauen oder mit anderen Ressourcen und 
Kompetenzen zu kombinieren sind. Die als 'strategische Zementierung' bezeichnete Folge 
eines schmalen hochspezialisierten Ressourcen- und Kompetenzbestands wird auch als 'Lock-
in-Effekt' bezeichnet, während die oben genannten Ressourcen- beziehungsweise Kompe-
tenzlücken aufgrund unterlassener unternehmensspezifischer Investitionen zu 'Lock-out-
Effekten' führen können.798 Welcher Weg der Diversifikation eingeschlagen werden sollte, 
hängt davon ab, welche Ressourcen beziehungsweise Kompetenzen im Einzelfall bedroht sind 
und inwieweit sie für alternative Verwendungsmöglichkeiten nutzbar sind. Da die genannten 
Effekte den Handlungsspielraum des Unternehmens beschränken, sollte mit den jeweiligen 
Diversifikationsvorhaben auch das Ziel der Wiedergewinnung strategischer Flexibilität ein-
hergehen. 
Extern können Diversifikationsnotwendigkeiten durch Risikoursachen wie das Auf-
treten von Substitutionsprodukten, Nachfrageschwankungen, neue wissenschaftliche Erkennt-
nisse, Veränderungen in der Verfügbarkeit von Rohstoffen, neue gesetzliche Regelungen oder 
ähnliche Ereignisse bedingt werden.799 Insbesondere die Unterscheidung in intern und extern 
bedingte Diversifikationsnotwendigkeiten kann allerdings nicht ganz eindeutig und über-
schneidungsfrei vorgenommen werden. Kompetenzlücken sowie schmale Ressourcen- und 
Kompetenzgrundlagen werden oftmals erst durch die als extern bezeichneten Risikoursachen 
                                                 
795
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 81. 
796
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 317. 
797
  Vgl. Rasche, C. (1994), S. 318. 
798
  Vgl. Ghemawat, P. (1991), S. 17 ff. 
799
  Vgl. z. B. Helfat, C.E./Peteraf, M.A. (2003), S. 1004; Penrose, E.T. (1995), S. 65. 
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zu einer tatsächlichen Gefährdung für die Unternehmensentwicklung führen. Allerdings kann 
durch die rechtzeitige Neuausrichtung die von einer inadäquaten Ressourcen- und Kompe-
tenzbasis ausgehende latente Bedrohung verhindert werden, dass letztere sich aufgrund von 
externen Risikoursachen zu einer akuten Gefahr für das Unternehmen entwickelt. 
Folgende Abbildung gibt noch einmal einen Überblick über mögliche Auslöser von 
Diversifikationsbestrebungen. 
 
 Diversifikationsmöglichkeiten Diversifikationsnotwendigkeiten 
intern 
bedingt 
Existenz überschüssiger Ressourcen 
und Kompetenzen 
Ressourcen- und Kompetenzlücken; 
Lock-in- und Lock-out-Effekte 
extern 
bedingt 
Entstehung bzw. Entwicklung lukrati-
ver Märkte 
Veränderungen in der globalen Umwelt 
und des Stakeholderverhaltens 
Tab. 5-2: Auslöser von Diversifikationsbestrebungen 
Die Zuordnung der Diversifikationsauslöser zu den einzelnen Kategorien, die - wie ange-
sprochen - nicht immer eindeutig und überschneidungsfrei vorgenommen werden kann, hängt 
zum Teil wohl auch davon ab, ob die strategische Analyse und Prognose primär der Outside-
in- oder der Inside-out-Perspektive folgt. Die vorgenommene Kategorisierung soll vorrangig 
die Vernachlässigung möglicher Diversifikationsauslöser aufgrund der Überbetonung einer 
der Perspektiven verhindern helfen. Letztlich müssen für ein erfolgsträchtiges Diversifika-
tionsvorhaben sowohl die internen Voraussetzungen in Form bestimmter Ressourcen und 
Kompetenzen vorliegen oder geschaffen werden als auch externe Chancen, wie beispielsweise 
ein spezielles Kundenbedürfnis, vorhanden sein. 
Je nachdem, worin die Auslöser für die Diversifikationsvorhaben bestehen, sind unter-
schiedliche Diversifikationsziele - zum Beispiel hinsichtlich einer gemeinsamen Ressourcen-
nutzung oder der Akkumulation bestimmter Kompetenzen - zu spezifizieren. Die Formulie-
rung präziser Diversifikationsziele kann vor allem aus zweierlei Hinsicht zur erfolgreichen 
Konzeption und Umsetzung einer Diversifikationsstrategie beitragen. Zum einen dient sie der 
Klärung, auf welcher Basis welche konkreten Synergieeffekte, die bei Diversifikationsvorha-
ben in der Regel eine wesentliche Rolle spielen, zu erzielen sind.800 Zum anderen sind klar 
                                                 
800
  Vgl. Goold, M./Campbell, A. (1998), S. 137. Die Autoren sehen insbesondere in vage formulierten 
Synergiezielen, wie "sharing best practices, coordinating customer relationships, cross-fertilizing ideas", 
wesentliche Ursachen für die Überschätzung der Synergievorteile und die Unterschätzung der Imple-
mentierungsschwierigkeiten und fordern daher: "Executives should strive to be as precise as possible about 
both the type of synergy being sought and its ultimate payoff for the company." Diese Forderung ist 
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formulierte Zielgrößen auch die Voraussetzung für eine umfassende Analyse der mit der 
Strategie verbundenen Risiken, die ja gerade in potenziellen Zielabweichungen bestehen.  
Die Identifikation der Diversifikationsauslöser dient letztlich der Festlegung der Rah-
menbedingungen und Eckpfeiler für die zu formulierende Diversifikationsstrategie und die 
Art sowie die Ziele der Diversifikation. Durch sie zudem wird in Grundzügen bestimmt, wel-
ches Ausmaß die Diversifikation sowohl auf Produkt- als auch auf Ressourcen- und Kompe-
tenzebene annehmen kann. Zugleich wird der Rahmen für den Neuheitsgrad des Produkts und 
des Markts abgesteckt, der wiederum durch den Neuheitsgrad der zugrunde liegenden Res-
sourcen und Kompetenzen wesentlich beeinflusst wird. 
5.3.2 Der Neuheitsgrad als risikobeeinflussender Faktor 
Die Charakterisierung von Diversifikationsstrategien über die Dimensionen 'neues Produkt' 
und 'neuer Markt' scheint zwar relativ eindeutig, aber der Begriff des 'Neuen' kann durchaus 
verschiedene Abstufungen aufweisen. Im Folgenden soll vor allem der Neuheitsgrad von Pro-
dukten näher beleuchtet werden, der zum einen in Abhängigkeit der Diversifikationsart variie-
ren und zum anderen die mit der Diversifikationsstrategie verbundenen Risiken beeinflussen 
kann. 
'Neu' kann im Hinblick auf Diversifikationsstrategien einerseits bedeuten, dass das 
Produkt auf dem Markt bereits existiert, es aber vom jeweiligen Unternehmen neu in sein 
Produktprogramm aufgenommen wird. Sowohl das Zielprodukt als auch der Zielmarkt lassen 
sich dann genau spezifizieren. Andererseits kann ein diversifizierendes Unternehmen aber 
auch ein Produkt, das noch nicht auf dem Markt existiert, neu entwickeln. Die Risiken im 
Hinblick auf den Absatz des Produkts sind bei der ersten Variante vergleichsweise geringer, 
da bereits bekannt ist, wie bestimmte Kunden auf das Produkt reagieren und welche Anbieter 
auf dem jeweiligen Markt tätig sind. Im Idealfall kann das Unternehmen von den Erfahrungen 
profitieren, die von anderen Unternehmen mit dem Produkt bereits gemacht wurden. Verfügt 
das Unternehmen zudem über die Ressourcen und Kompetenzen, die für die Aufnahme des 
neuen Produkts in das Produktprogramm notwendig sind und verfolgt damit eine replika-
tionsorientierte Diversifikationsstrategie, dürfte die Identifikation möglicher Risikoursachen 
sowie die Prognose der zu erwartenden Zahlungsüberschüsse weit weniger Probleme aufwer-
fen als in einer Situation, in der das Unternehmen die benötigten Ressourcen und/oder Kom-
                                                                                                                                                        
allerdings nicht nur im Hinblick auf angestrebte Synergieeffekte, sondern bezüglich der gesamten 
Diversifikationsstrategie zu stellen. 
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petenzen erst beschaffen oder entwickeln muss.  
Bei einer Produktentwicklung dürfte die Identifikation und Analyse von Risiken hin-
gegen weitaus größere Probleme bereiten. Deren Ausmaß wird auch in diesem Fall davon mit 
beeinflusst, ob das Unternehmen replikationsorientiert diversifiziert oder neue Ressourcen 
und Kompetenzen zu akkumulieren sind. Bezüglich der zweiten Variante ist zudem zu unter-
scheiden, ob die Ressourcen und Kompetenzen überhaupt schon in einem Unternehmen 
existieren oder diese ebenfalls neu zu entwickeln sind. 
Sind die Ressourcen und Kompetenzen bereits im eigenen Unternehmen vorhanden, 
stellt sich Frage, wie neu das Produkt für den Markt überhaupt sein kann. Das Ausmaß an 
Produktneuheit ist bei replikationsorientierter Diversifikation begrenzt, und radikale Innova-
tionen sind eher nicht zu erwarten. Da radikale Innovationen tendenziell eine Veränderung der 
Ressourcen- und Kompetenzbasis erfordern, dürften sie eher das Resultat entwicklungsorien-
tierter, kompetenzbasierter oder unverwandter Diversifikationen sein. 
In der Literatur werden Innovationen einerseits in Produkt- und Prozessinnovationen 
untergliedert,801 und andererseits wird zwischen inkrementalen und radikalen Innovationen 
unterschieden.802 Sollen bereits im Unternehmen vorhandene Ressourcen und Kompetenzen 
für die Entwicklung weiterer Produkte mit dem Ziel einer replikationsorientierten Diversifi-
kation genutzt werden, dürften Prozessinnovationen zumeist eine untergeordnete Rolle spie-
len.803 Auch radikale Produktinnovationen sind bei den anderen Diversifikationsarten wahr-
scheinlicher. Allerdings lässt die Unterscheidung in inkremental und radikal nur recht 
undifferenzierte Schlüsse auf den Neuheitsgrad des Zielprodukts zu, da diese beiden Ausprä-
gungen eher Extremformen verschiedener Arten von Innovationen verkörpern.804  
Erweitern lässt sich diese Kategorisierung, indem man das Produkt als eine Zusam-
mensetzung von in einer Hierarchie angeordneten Komponenten versteht. Die Komponenten, 
die die wesentlichen Funktionen und Eigenschaften des Produkts bestimmen und an der 
                                                 
801
  Vgl. Damanpour, F./Gopalakrishnan, S. (1999), S. 62; Perillieux, R. (1987), S. 15. 
802
  Vgl. Damanpour, F./Gopalakrishnan, S. (1999), S. 65 f. sowie die dort angegebene Literatur. Die genannten 
Kategorisierungen beziehen sich jeweils auf technische Innovationen. Des Weiteren unterscheidet 
BILLBERBECK zwischen graduellen und prinzipiellen Innovationen. Erstere seien durch eine geringe 
Weiterentwicklung des vorhandenen Know-hows und letztere durch einen umfangreichen Aufbau neuen 
Know-hows gekennzeichnet, so dass die Kategorien sehr stark der Unterteilung in 'inkremental' und 
'radikal' ähneln. Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 20 und 88.  
803
  Produkt- und Prozessinnovationen stehen insofern in enger Verbindung, als sehr innovative technische 
Produkte kaum mit bereits bekannten Produktionsverfahren fertigen lassen. Vgl. Geschka, H./Wünnenberg, 
H. (1988), S. 7. 
804
  Vgl. Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 11. 
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Spitze dieser Hierarchie angesiedelt sind, können als sogenannte Kernkomponenten bezeich-
net werden.805 Produktneu- beziehungsweise -weiterentwicklungen können durch den Einsatz 
neuer Komponenten entstehen. Je weiter oben in der Hierarchie die neu entwickelten Kompo-
nenten angesiedelt sind, als desto radikaler lässt sich die Innovation dann einstufen. Zudem 
erlaubt die gedankliche Trennung der Komponenten- und Produktebene zwischen Neuerun-
gen zu unterscheiden, die durch neue Komponenten einerseits und durch neuartige Ver-
knüpfungen zwischen den 'herkömmlichen' Komponenten andererseits entstehen.  
Werden die Verknüpfungen zwischen den Komponenten gar nicht und die Kompo-
nenten einer eher unteren Hierarchieebene nur geringfügig verändert, liegt eine inkrementale 
Innovation vor. Sie ist zumeist auf die Maximierung des Leistungspotenzials der in einer 
bestimmten Weise zusammenwirkenden Komponenten gerichtet, indem einzelne Kompo-
nenten verbessert werden, aber ihre Verknüpfung unverändert bleibt.806 Radikale Produkt-
innovationen generieren zumeist ein neues 'dominant design',807 da sie auf Neuerungen an der 
Spitze der Komponentenhierarchie basieren und mit neuartigen Verknüpfungen zwischen den 
Komponenten einhergehen.808 Modulare Innovationen umfassen grundlegende Änderungen 
einzelner Komponenten, ohne dass das Zusammenwirken der Komponenten grundlegend ver-
ändert wird.809 Bei architektonischen Innovationen werden hingegen die Verknüpfungen zwi-
schen den Komponenten wesentlich verbessert. Gänzlich werden Änderungen der Kompo-
nenten, wie etwa der Komponentengröße, dabei nicht ausgeschlossen, vielmehr können sie 
auch als Auslöser architektonischer Innovationen dienen. Bezüglich der Hierarchieebene der 
Veränderungen lassen sich lediglich Tendenzaussagen treffen. Je umfassender die Verbesse-
rung der Komponentenverknüpfungen ist, desto weiter oben ist diese Veränderung auch in der 
Hierarchie angeordnet.  
                                                 
805
  Vgl. McEvily, S.K./Chakravarthy, B. (2002), S. 287 f. 
806
  Vgl. Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 11; McEvily, S.K./Chakravarthy, B. (2002), S. 287. 
807
  "A dominant design is characterized both by a set of core design comcepts that correspond to the major 
functions performed by the product and that are embodied in components and by a product architecture that 
defines the ways in which these components are integrated." Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 14.  
808
  Vgl. Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 11; McEvily, S.K./Chakravarthy, B. (2002), S. 287. 
809
  Vgl. im Folgenden Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 12. 
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Folgende Tabelle bildet die vier Innovationstypen ab: 
Ausmaß der Veränderung der Komponenten 


























Tab. 5-3: Innovationstypen810 
Die Abgrenzungen zwischen den einzelnen Feldern sind nicht als völlig trennscharf zu begrei-
fen. Sie geben eher Tendenzen wieder. Je radikaler eine Innovation ist, desto eher erfordert sie 
die Akkumulation neuer Kompetenzen und Ressourcen, insbesondere neuen Wis-
sens - sowohl in Bezug auf die Komponenten als auch auf deren Verknüpfung.811 
HENDERSON/CLARK betonen diesbezüglich, dass eine Produktneuentwicklung zwei Arten von 
Wissen erfordert. Zum einen benötigt man Komponentenwissen, das sie als "knowledge about 
each of the core design concepts and the way in which they are implemented in a particular 
component"812 beschreiben. Des Weiteren bedarf es an architektonischem Wissen, das als 
"knowledge about the way in which the components are integrated and linked together into a 
coherent whole"813 verstanden werden kann. Diese Differenzierung ist insbesondere im Hin-
blick auf die Definition der für das Diversifikationsvorhaben noch benötigten oder der für das 
Vorhaben bereits zur Verfügung stehenden Ressourcen relevant.  
Im Hinblick auf die Zuordnung von Innovationstypen zu einzelnen Diversifikations-
arten lassen sich kaum eindeutige Aussagen treffen. Es kann allenfalls festgestellt werden, 
dass radikale Innovationen eher nicht durch eine replikationsorientierte Diversifikation gene-
riert werden, da sie in der Regel die Akkumulation neuer Ressourcen und/oder Kompetenzen 
erfordern.  
Prinzipiell stehen den eingangs erwähnten Möglichkeiten der Aufnahme eines für das 
Unternehmen neuen, aber generell marktgängigen Produkts in das Produktprogramm einer-
seits und der Entwicklung eines neuen Produkts andererseits entsprechende Alternativen auf 
                                                 
810
  Quelle: in Anlehnung an Christensen, C.M. (1992), S. 337; Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 12; 
McEvily, S.K./Chakravarthy, B. (2002), S. 287. 
811
  Vgl. Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 11. 
812
  Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 11. 
813
  Henderson, R.M./Clark, K.B. (1990), S. 11. 
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Ressourcenebene gegenüber. So ist auch auf dieser Ebene die Beschaffung bereits existieren-
der oder der Aufbau völlig neuer Ressourcen denkbar. Während erstgenannte Variante vor 
allem für die Schließung von identifizierten Ressourcenlücken geeignet scheint, dient letztere 
eher der Schaffung von Lücken gegenüber Konkurrenten, indem extern bedingte Diversifika-
tionsmöglichkeiten wahrgenommen werden. Folgende Abbildung bringt den Neuheitsgrad auf 
Produktebene mit dem auf Ressourcenebene in Zusammenhang. 
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Tab. 5-4: Neuheit auf Produkt- und Ressourcenebene 
Fall I kann beispielsweise in einem Unternehmen eintreten, dessen strategisch relevante Pro-
duktionsressourcen und -kompetenzen das Angebot eines breiten Produktprogramms ermögli-
chen und das über die notwendigen Kompetenzen im Vertriebsbereich verfügt. Fehlt dem 
Unternehmen aber noch der Zugang zu einem bestimmten Markt, der von den Konkurrenz-
unternehmen bereits bedient wird, sollte es bestrebt sein, diese Ressourcenlücke zu schließen. 
Die Produktinnovation in Fall II impliziert strategisch wertvolle Ressourcen und Kompeten-
zen im F&E-Bereich. Die Ressourcenlücke könnte trotz vorhandener Kompetenzen im Pro-
duktionsbereich aus fehlenden Produktionskapazitäten vor Ort, zum Beispiel in der Nähe 
eines bestimmten Markts, resultieren. Fall III kann bei Unternehmen eintreten, die 
Kernkompetenzen in der Entwicklung von neuen Verfahren aufweisen, die zum Beispiel eine 
kostengünstigere Fertigung der Produkte ermöglichen. Ressourcenlücken könnten unter ande-
rem im Beschaffungs- oder Vertriebsbereich identifiziert werden. In Fall IV werden sowohl 
neue Ressourcen als auch neue Produkte entwickelt. Sind die Kernkompetenzen im F&E-Be-
reich angesiedelt, können sie den Aufbau neuer Ressourcen, wie neuen F&E-Wissens, 
beschleunigen und darauf basierende Produktinnovationen ermöglichen. 
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5.3.3 Der Markteintritt als risikobeeinflussender Faktor 
5.3.3.1 Alternative Formen des Markteintritts 
Hinsichtlich des Eintritts in einen neuen Markt muss ein diversifizierendes Unternehmen eine 
bestimmte Realisierungsform festlegen.814 Die Wahl der Markteintrittsform beeinflusst in 
erheblichem Maße, welche Risiken im Laufe des Diversifikationsprozesses auftreten. In der 
Literatur werden Markteintrittsformen im Allgemeinen in interne und externe Ein-
tritte - beziehungsweise eigene Entwicklung und Akquisitionen - einerseits815 sowie 
marktbezogene und hierarchische Eintritte andererseits816 gegliedert. Während die erstge-
nannte Unterscheidung auf den Wachstumsweg abzielt, also darauf, ob die Bedienung des 
neuen Markts vom Unternehmen selbst oder unter Rückgriff auf externe Ressourcen oder 
Partner realisiert wird,817 bezieht sich die zweite Differenzierung auf das Ausmaß, in dem die 
Unternehmensgrenzen erweitert werden.818 Folgende Abbildung zeigt die genannten Unter-








Abb. 5-1: Formen des Markteintritts 
Eine Zuordnung konkreter Eintrittsformen zu jeweils einer Kategorie ist nur tendenziell mög-
lich und hängt von der konkreten Vertragsgestaltung ab. Die Ausprägungen 'intern' und 
'extern' sowie 'Markt' und Hierarchie' lassen sich zudem jeweils als Endpunkte eines 
Kontinuums verstehen. Folgende Abbildung kombiniert die beiden Kategorisierungen und 
gibt beispielhaft einen Überblick über einige mögliche Markteintrittsformen und deren Ein-
                                                 
814
  Neben der Form ist des Weiteren der Zeitpunkt des Markteintritts festzulegen. Darauf wird in Abschnitt 
5.3.3.5 näher eingegangen. 
815
  Vgl. z. B. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 148; Porter, M.E. (1999), S. 425. 
816
  Vgl. z. B. Al-Laham, A. (2004), S. 2; Teece, D.J. (1988), S. 56 ff. 
817
  Vgl. Götze, U./Mikus, B. (1999), S. 148. 
818
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Abb. 5-2: Dimensionen der Markteintrittsentscheidung 
Eine eindeutige Zuordnung bestimmter Markteintrittsformen zu den Diversifikationsarten ist 
schwierig und kann nur in Form von Tendenzaussagen erfolgen, da die Wahl der 
Markteintrittsform von einer Vielzahl verschiedener Faktoren beeinflusst wird. In der Lite-
ratur wurde die Frage nach der optimalen Eintrittsform aus verschiedenen Perspektiven analy-
siert. Unter anderem wird diese Problematik aus ressourcentheoretischer Sicht im Allgemei-
nen819 und im Besonderen aus wissens-, kompetenz- und lerntheoretischer Perspektive unter-
sucht.820 Darüber hinaus werden auch aus marktorientierter821 sowie aus 
transaktionskostentheoretischer822 Sicht Einflussgrößen auf die Markteintrittsentscheidung 
analysiert. Und schließlich existieren Untersuchungen, in denen die verschiedenen Theorie-
richtungen verknüpft werden,823 wohingegen an anderer Stelle die Einbeziehung bestimmter 
Theorien abgelehnt wird.824 
Folgende Tabelle gibt einen Überblick über die Einflussgrößen aus den verschiedenen 
                                                 
819
  Vgl. Chatterjee, S. (1990); Teece, D.J. (1988). 
820
  Vgl. Al-Laham, A. (2004), Hayward, M.L.A. (2002), Kogut, B./Zander, U. (1993), Vermeulen, F./ 
Barkema, H. (2001). 
821
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 425 ff. 
822
  Vgl. Williamson, O.E. (1983), S. 203. 
823
  Vgl. Villalonga, B./McGahan, A.M. (2005). Diese Autoren lassen nach eigenen Angaben Erkenntnisse aus 
folgenden Richtungen zusammenfließen: resource-based view, transaction cost economics, internalization 
theory, agency theory, asymmetric information, asset indivisibilities, organizational learning, and social 
embeddedness.  
824
  Vgl. Kogut, B./Zander, U. (1993), die den Standpunkt vertreten, dass für die Bestimmung des optimalen 
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theoretischen Perspektiven, die für die Wahl des Markteintritts als bedeutungsvoll angesehen 
werden.  
Diese lassen sich im Wesentlichen vier Bereichen zuordnen: 
- Merkmale der zu transferierenden Ressourcen oder Kompetenzen (1) 
- Merkmale des neuen Markts (2) 
- Merkmale des Transferunternehmens (3) 
- Merkmale der 'Transaktion' (4) 
(1) (2) (3) (4) 
⋅ Spezifität825 
⋅ stragische Bedeutung826 
⋅ Beschaffenheit827 
⋅
 Art der intangiben Ressour-
cen828 





⋅ (Un-)/Gleichgewicht des Markts833 
⋅
 Effektivität des Patentschutzes834 














                                                 
825
  Vgl. Teece, D.J. (1980), S. 52. TEECE differenziert zwischen "generic, specialized, cospecialized", wobei 
die beiden letztgenannten Attribute tendenziell einen hierarchienahen Markteintritt implizieren. 
826
  Vgl. Teece, D.J. (1980), S. 54. 
827
  Vgl. Chatterjee, S. (1990), S. 783 f. CHATTERJEE unterscheidet zwischen physischen, wissensbasierten und 
finanziellen Ressourcen. 
828
  Vgl. Villalonga, B./McGahan, A.M. (2005), S.1185. Die Autoren unterscheiden im Wesentlichen zwischen 
Marketing-Ressourcen und technologischen Ressourcen. Vgl. auch Brouthers, K.D./Brouthers, L.E. (2000), 
S. 90, die sich auf die technologischen Ressourcen konzentrieren. 
829
  Vgl. Al-Laham, A. (2004), S. 4; Kogut, B./Zander, U. (1993), S. 625 ff. Während Al-Laham die Implizität 
von Wissen im Allgemeinen als Auslöser für hierarchienahe Eintritte verantwortlich macht, untersuchen 
Kogut/Zander die Auswirkungen von Kodifizierbarkeit, Lehrbarkeit und Komplexität. Sie betonen zudem, 
dass die Wahl des hierarchischen Eintritts dann vorteilhaft ist, wenn das jeweilige Unternehmen sein 
Wissen im Vergleich zu anderen Unternehmen effektiver transferieren kann. Damit ist der komparative 
Vorteil gegenüber anderen Unternehmen der entscheidende Punkt, wohingegen Unvollkommenheiten eines 
abstrakten Marktes (für Wissen), wie sie in der Transaktionskostentheorie typischerweise thematisiert 
werden, bei diesen Autoren keine Rolle spielen. 
830
  Vgl. Brouthers, K.D./Brouthers, L.E. (2000), S. 91; Porter, M.E. (1999), S. 429. 
831
  Vgl. Chatterjee, S. (1990), S. 782, der die Marktstruktur durch die Anzahl potenzieller neuer Marktteil-
nehmer, die Wahrscheinlichkeit, dass diese in den Markt eintreten, das Ausmaß des Wettbewerbs sowie die 
von den neuen Marktteilnehmern erwarteten Minderungen der Produktionskosten charakterisiert. Ähnlich 
Porter, M.E. (1999), S. 429 ff. 
832
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 426 f. 
833
  Vgl. Porter, M.E. (1999), S. 432 f. 
834
  Vgl. Teece, D.J. (1980), S. 53. 
835
  Vgl. Teece, D.J. (1980), S. 58. 
836
  Vgl. Teece, D.J. (1980), S. 58. 
837
  Vgl. Barkema, H.G./Vermeulen, F. (1998), S. 10 f.; Brouthers, K.D./Brouthers, L.E. (2000), S. 93; Villa-
longa, B./McGahan, A.M. (2005), S. 1187. 
838
  Vgl. Villalonga, B./McGahan, A.M. (2005), S. 1186. 
Tab. 5-5: Einflussfaktoren auf die Markteintrittsform 
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Obwohl bestimmte Ausprägungen einiger der in Tab. 5-5 aufgeführten Faktoren eher die eine 
oder die andere Markteintrittsform vorteilhaft erscheinen lassen, können kaum verallgemei-
nerbare Empfehlungen abgeleitet werden. Aus der Vielzahl der Faktoren sind diejenigen 
herauszustellen, die für die Erreichung der mit dem Markteintritt verbundenen Ziele die 
größte Relevanz aufweisen. Im Hinblick auf die hier dargestellten Diversifikationsarten wird 
durch die Markteintrittsform nicht nur die Art der mit dem Diversifikationsvorhaben verbun-
denen Risiken mitbestimmt, sondern auch der 'Beschaffungsweg' der noch benötigten Res-
sourcen oder Kompetenzen konkretisiert. Im Folgenden werden daher zur Beantwortung der 
Frage, welche Markteintrittsform mit welcher Diversifikationsart korrespondieren sollte, vor 
allem die der ersten Kategorie zugeordneten Faktoren aufgegriffen.843 Diese sollen in Anleh-
nung an 4.6.3.2.3 um transaktionskostentheoretische Aspekte erweitert werden.  
5.3.3.2 Die Markteintrittsform aus ressourcentheoretischer Sicht 
5.3.3.2.1 Überblick 
Die meisten Diversifikationsformen - alle außer der replikationsorientierten - erfordern die 
Beschaffung oder Entwicklung bestimmter Ressourcen und/oder Kompetenzen mit strate-
gischem Wert. Da die Faktormärkte laut dem Ressourcenansatz unvollkommen sind und 
strategisch wertvolle Ressourcen immer eine gewisse Unternehmensspezifität aufweisen, 
kann davon ausgegangen werden, dass die für die Diversifikationsvorhaben benötigten Res-
sourcen oder Kompetenzen nicht direkt über den Markt, sondern auf einem der vier folgenden  
                                                                                                                                                        
839
  Unter dem Begriff der Erfahrung werden von verschiedenen Autoren z. T. unterschiedliche Aspekte erfasst. 
Dazu zählen Wissen und Fähigkeiten über die Bearbeitung des neuen Marktes [vgl. Al-Laham, A. (2004), 
S. 4 f.], multinationale Erfahrung [Brouthers, K.D./Brouthers, L.E. (2000), S. 90] und Erfahrung mit be-
stimmten Eintrittsformen [Villalonga, B./McGahan, A.M. (2005), S. 1186 f.; Hayward, M.L.A. (2002)]. 
840
  Die Verwandtschaft bezieht sich je nach Untersuchung auf den alten und neuen Markt [Vgl. Chatterjee, 
S. (1990), S. 783.], die alten und neuen Produkte [Vgl. Brouthers, K.D./Brouthers, L.E. (2000), S. 92.], die 
Branche [Vgl. Villalonga, B./McGahan, A.M. (2005), S. 1187 f.] oder allgemein auf "business" oder 
"geography" [Vgl. Barkema, H.G./Vermeulen, F. (1998), S. 11 f.]. 
841
  Vgl. Brouthers, K.D./Brouthers, L.E. (2000), S. 91. 
842
  Gemeint ist die Größe der Investition im Verhältnis zur Unternehmensgröße. Vgl. Brouthers, K.D./ 
Brouthers, L.E. (2000), S. 90. 
843
  Dies soll nicht bedeuten, dass die anderen Faktoren bei der Festlegung der Markteintrittsform nicht beach-
tet werden müssen. Ihnen kommt lediglich im Hinblick auf die Beschaffung oder Entwicklung von Res-
sourcen und Kompetenzen eine geringere Bedeutung zu. Die Berücksichtigung der anderen Faktoren wäre 
zum Beispiel im Rahmen von Nebenbedingungen möglich. 
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Wege 'beschafft' werden können:844 
- Erwerb des Unternehmens(teils), in dem die Ressource oder Kompetenz verhaftet 
ist 
- Erwerb der Leistung, die durch die Ressource oder Kompetenz bereitgestellt wird 
- Transfer der Fertigkeiten und Routinen, die die Kompetenz ausmachen beziehungs-
weise den Ressourcenaufbau ermöglichen, mit Unterstützung des bisherigen An-
wenders 
- vollständig eigene Entwicklung 
Diese Möglichkeiten der Ressourcen- beziehungsweise Kompetenzbeschaffung korrespon-
dieren jedoch nur zum Teil mit den typischerweise in der Literatur benannten und in Abb. 5-2 


















Abb. 5-3: Markteintrittsformen aus ressourcentheoretischer Perspektive 
Da die konkrete Zuordnung von den im Einzelfall vorherrschenden Bedingungen abhängt, 
können einige Eintrittsformen verschiedene Varianten des Ressourcen- oder Kompetenzer-
                                                 
844
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 272, der die Möglichkeit einer eigenen Entwicklung jedoch nicht mit betrachtet. 
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werbs ermöglichen. So kann beispielsweise durch eine strategische Allianz der Transfer von 
Fertigkeiten und Routinen oder der Erwerb einer Leistung, die durch die Ressource oder 
Kompetenz bereitgestellt wird, angestrebt werden. Insbesondere die erstgenannte Variante 
würde es dem Unternehmen ermöglichen, am wertgenerierenden Potenzial der Ressource oder 
Kompetenz teilzuhaben, ohne dass der Ressourceneigner seine Verfügungsmacht unbedingt 
abtreten und von diesem Potenzial ausgeschlossen werden muss.845 Das 'erwerbende' 
Unternehmen erlangt lediglich Zugang zu bestimmten Ressourcenattributen.846 Auch bei 
einem Beteiligungserwerb sind unterschiedliche Konstellationen in Abhängigkeit davon 
denkbar, inwieweit die Verfügungsmacht über die im Zentrum des Interesses stehenden Res-
sourcen ganz oder nur teilweise vom bisherigen Eigner auf den neuen übergehen. 
Nachdem verschiedene Möglichkeiten der 'Beschaffung' von Ressourcen und Kom-
petenzen vorgestellt wurden, soll in den folgenden Abschnitten auf das diesbezüglich beste-
hende Entscheidungsproblem eingegangen werden. Es ist im Wesentlichen vor dem Hinter-
grund des in 4.6.3.2.3 dargestellten trade-offs zu lösen: Durch einen internen Markteintritt 
kann das Risiko einer Imitation oder Substitution eventuell verringert und der strategische 
Wert erhalten werden, da Externen der direkte Zugang zu der betreffenden Ressource oder 
Kompetenz verwehrt wird. Möglicherweise ließe sich aber durch eine Kooperation mit einem 
anderen Unternehmen der strategische Wert der eigenen Ressource oder Kompetenz erhöhen, 
wenn eine Kombination der Ressourcen oder Kompetenzen beider Unternehmen einen ent-
sprechend höheren Kundennutzen stiften würde. Durch einen solchen externen Markteintritt 
müsste das Unternehmen dafür aber ein tendenziell höheres Imitations- und Substitutions-
risiko in Kauf nehmen.  
5.3.3.2.2 Entscheidung hinsichtlich des Wachstumswegs 
Verfügt ein Unternehmen bereits über die für die Bedienung eines neuen Markts mit einem 
neuen Produkt erforderlichen Ressourcen und Kompetenzen, spricht dies eher für einen hie-
rarchischen, internen Markteintritt. Es besteht in diesem Fall nicht die Notwendigkeit der 
Beschaffung beziehungsweise des Transfers von externen Ressourcen oder Kompetenzen, so 
dass das Unternehmen den Markteintritt aus eigener Kraft schaffen kann. Der Vorteil der 
hierarchischen Lösung liegt darin, dass der direkte Zugang Dritter, wie etwaiger Koopera-
tionspartner, zu den strategisch wertvollen Ressourcen und Kompetenzen des Unternehmens 
                                                 
845
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 272 f. 
846
  Vgl. 4.6.3.2.3. 
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vermieden und die auf diesem Wege drohende Imitation oder Substitution eingeschränkt wer-
den kann. Da die Nutzung einer bereits vorhandenen Ressourcen- und Kompetenzbasis die 
Grundlage für ein replikationsorientiertes Diversifikationsvorhaben bildet, scheint für dieses 
ein interner hierarchischer Markteintritt tendenziell vorteilhaft. 
Bei den anderen Diversifikationsformen ist es hingegen erforderlich, weitere Ressour-
cen und/oder Kompetenzen aufzubauen oder zu 'beschaffen'. Es stellt sich somit die Frage, ob 
das Unternehmen auch diesbezüglich eine eigene Entwicklung anstreben sollte oder ob ein 
Rückgriff auf Ressourcen und Kompetenzen anderer Unternehmen sinnvoll beziehungsweise 
erforderlich ist. Eine eigene Entwicklung kann vorteilhaft sein, wenn noch kein Unternehmen 
über die benötigten Ressourcen und Kompetenzen verfügt. Dies gilt vor allem dann, wenn die 
zu entwickelnden Ressourcen beziehungsweise Kompetenzen eine gewisse Verwandtschaft 
mit der bisherigen Ressourcen- und Kompetenzbasis antizipieren lassen. Gelingt es dem 
Unternehmen dann als erstem, die jeweiligen Ressourcen oder Kompetenzen zu entwickeln, 
kann es möglicherweise eine 'Vorreiterposition' auf dem neuen Markt einnehmen und erhebli-
che Wettbewerbsvorteile erschließen.  
Darüber hinaus wird durch eine eigene Entwicklung die Unternehmensspezifität der 
Ressourcen und Kompetenzen gefördert und damit das Imitationsrisiko verringert sowie der 
strategische Wert erhalten oder erhöht. Anders herum kann eine hohe Unternehmensspezifität 
bestimmten externen Formen des Markteintritts auch von vornherein entgegenstehen,847 wenn 
durch sie ein Transfer auf andere Unternehmen verhindert oder zumindest erheblich erschwert 
wird. Dies ist umso wahrscheinlicher, je stärker die bisherigen Erfahrungen und Fähigkeiten 
der beteiligten Unternehmen divergieren.848 Da durch einen Transfer die bisherige Unterneh-
mensspezifität zumindest teilweise aufgegeben werden muss, würde durch ihn der strategi-
sche Wert der betreffenden Ressource beziehungsweise Kompetenz erodiert werden.849 
Eine eigene Entwicklung erscheint zwar im Hinblick auf das reduzierbare Imitations-
risiko vorteilhaft, ist aber in bestimmten Situationen kaum durchführbar. Dies ist insbeson-
dere dann der Fall, wenn im Rahmen der übergeordneten strategischen Analyse und Prognose 
                                                 
847
  Gemeint sind insbesondere Kooperationen mit dem Ziel, Fähigkeiten oder Routinen zu transferieren, die 
die Kompetenz ausmachen bzw. den Ressourcenaufbau ermöglichen. Ein Transfer kann dabei in eine oder 
beide Richtungen angestrebt werden: vom eigenen Unternehmen auf den Kooperationspartner und 
umgekehrt. Eine hohe Unternehmensspezifität auf einer oder beiden Seite(n) kann der Kooperation im 
Wege stehen, da durch sie die Anwendbarkeit der Kompetenzen in einem anderen Unternehmenskontext 
verhindert wird oder zumindest erhebliche Anpassungserfordernisse hervorgerufen werden. 
848
  Vgl. Madhok, A. (1997), S. 46 f. 
849
  Vgl. Madhok, A. (1997), S. 46 f. 
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Diversifikationsnotwendigkeiten aufgrund von Ressourcen- und Kompetenzlücken identifi-
ziert wurden, die es relativ schnell zu schließen gilt, um wettbewerbsfähig zu bleiben.850 
Durch eine Ergänzung der eigenen Ressourcen- und Kompetenzbasis 'von außen' können 
relativ zur eigenen Entwicklung Zeit und möglicherweise auch Kosten beziehungsweise Aus-
zahlungen 'eingespart' werden. Des Weiteren muss auch bei identifizierten Diversifikations-
möglichkeiten auf externe Ressourcen beziehungsweise Kompetenzen zurückgegriffen 
werden, wenn dem Unternehmen bestimmte Fähigkeiten für die Bearbeitung des neuen 
Markts fehlen, zum Beispiel aufgrund mangelnder Erfahrung mit dem Umgang mit einer 
bestimmten Kundengruppe. Je wichtiger solche marktspezifischen Ressourcen oder Kompe-
tenzen für die Bearbeitung des jeweiligen Markts sind, desto weniger lässt sich unter diesen 
Umständen das Wertpotenzial bereits anderweitig eingesetzter unternehmensspezifischer Res-
sourcen realisieren und umso notwendiger ist die 'Beschaffung' der fehlenden Fähigkeiten.851  
Kann eine eigene Entwicklung aufgrund eines der genannten Gründe nicht realisiert 
werden, stellt sich die Frage nach der Form der 'Beschaffung' der benötigten Ressourcen 
beziehungsweise Kompetenzen. Die Form des Liefervertrags852 scheidet unter den Annahmen 
aus, dass das Unternehmen entweder an der Ressource beziehungsweise Kompetenz selbst 
oder an der durch sie generierten Leistung interessiert ist, und beides nicht direkt über den 
Markt beschafft werden kann. Durch Lizenzübernahmen lassen sich Leistungen erwerben, die 
durch bestimmte Ressourcen und Kompetenzen generiert werden beziehungsweise wurden. 
Im Hinblick auf die Übertragung und Entwicklung von implizitem Wissen und Kompetenzen 
mit strategischem Potenzial sind sie tendenziell weniger geeignet und nehmen eher eine 
untergeordnete Bedeutung ein.853 Im Folgenden wird daher davon ausgegangen, dass sich ein 
diversifizierendes Unternehmen grundsätzlich für eine Akquisition des Unternehmens(-teils), 
in dem die benötigte Ressource beziehungsweise Kompetenz inkorporiert ist, oder eine 
Kooperation mit diesem, beispielsweise in Form einer strategischen Allianz, eines Joint 
Venture oder ähnlichen Gestaltungen, entscheiden muss, sofern eine eigene Entwicklung aus-
scheidet.  
                                                 
850
  Vgl. Madhok, A. (1997), S. 43. 
851
  Vgl. Madhok, A. (1997), S. 48. 
852
  Unter dieser Form des Markteintritts wird hier der Bezug von Komponenten, Waren oder Leistungen über 
den Markt verstanden.  
853
  Vgl. Madhok, A. (1997), S. 44. 
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5.3.3.2.3 Entscheidung hinsichtlich der Unternehmensgrenzen 
Durch eine Akquisition können die Vorteile einer hierarchischen Lösung für die Erweiterung 
der Ressourcen- und Kompetenzbasis genutzt werden. Die Vorteile liegen vor allem darin, 
dass die Eigentumsrechte an den erworbenen Ressourcen und Kompetenzen auf den neuen 
Eigner übergehen und damit ein geringerer Koordinationsbedarf als bei einer Kooperation 
entsteht.854 Zudem kann das Imitationsrisiko dadurch verringert werden, dass die strategisch 
wertvollen Ressourcen innerhalb der - dann erweiterten - Unternehmensgrenzen bleiben und 
Dritten der direkte Zugang zumindest formal verwehrt wird. Risiken bestehen für den Erwer-
ber vor allem im Hinblick auf die Bewertung der Qualität der 'erwünschten' Ressourcen und 
Kompetenzen des Zielunternehmens, den Umfang der nicht benötigten Ressourcen und Kom-
petenzen sowie das Ausmaß der Verwobenheit zwischen ihnen.855 Für den zunächst außen 
stehenden Akquisiteur ist es dabei umso schwieriger, die Qualität der Ressourcen zu beurtei-
len, je intangibler und je stärker im Unternehmenskontext verwoben sie sind.856 Wird ein gan-
zes Unternehmen akquiriert, das an der Börse notiert ist, kann der Börsenkurs unter der 
Annahme eines effizienten Kapitalmarkts zumindest Anhaltspunkte über das Wertpotenzial 
geben, das dem Akquisitionsobjekt insgesamt zugeschrieben wird.857  
Soll hingegen nur der Teil des Unternehmens akquiriert werden, in dem die benötigten 
Ressourcen und Kompetenzen verankert sind, kann der Börsenkurs kaum als 'Orientierungs-
hilfe' herangezogen werden.858 Mit der Akquisition des jeweiligen Unternehmensteils kann 
allerdings die Gefahr verringert werden, nicht benötigte Ressourcen in größerem Ausmaß mit 
zu erwerben. Zugleich besteht aber das Risiko, dass die zu erwerbenden Ressourcen und 
Kompetenzen mit dem Rest des Unternehmens, der nicht akquiriert wird, 'kospezialisiert'859 
sind, und aufgrund der Trennung an strategischem Wert einbüßen.860  
Sollte eine solche Kospezifität einem Erwerb von Ressourcen und Kompetenzen mit-
                                                 
854
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 285. 
855
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 287 f. 
856
  Vgl. Coff, R.W. (1999), S. 146. 
857
  Vgl Chi, T. (1994), S. 285. 
858
  Vgl Chi, T. (1994), S. 285. 
859
  Als kospezialisiert werden Ressourcen bezeichnet, die nur in Verbindung miteinander nutzbar sind oder 
einen höheren Wert aufweisen, wenn sie gemeinsam genutzt werden. Vgl. Peteraf, M.A. (1993), S. 183 f.; 
Teece, D.J. (1988), S. 52. 
860
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 285. 
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tels Akquisition des betreffenden Unternehmensteils entgegenstehen, kann sich eine Koope-
ration als vorteilhaft erweisen,861 bei der eben nicht die Ressource oder Kompetenz selbst son-
dern die durch sie generierte Leistung erworben oder die Fähigkeit zum eigenen Aufbau 
transferiert wird. Der Vorteil einer solchen Kooperation liegt darin, dass beide Unternehmen 
an der Ausschöpfung des Wertpotenzials der jeweiligen Ressourcen und Kompetenzen parti-
zipieren können, indem diese neben ihrer Einbringung in die Kooperation auch weiterhin 
innerhalb des bereits bestehenden Unternehmenskontexts angewendet werden. Um diesen 
Vorteil nutzen zu können, müssen die beiden Partnern zugänglichen Ressourcen allerdings 
bestimmte Anforderungen erfüllen, die denen überschüssiger Ressourcen entsprechen und in 
Abschnitt 5.3.4 erläutert werden.862 Darüber hinaus muss abgewogen werden, inwieweit das 
durch die quasi externe Bereitstellung eigener Ressourcen und Kompetenzen erhöhte Imita-
tions- und Substitutionsrisiko durch eine Steigerung des strategischen Werts kompensiert 
werden kann. Zudem kann eine Kooperation nicht nur einen beachtlichen Koordinations-
bedarf erfordern, sondern auch gravierende Transaktionskostenprobleme hervorrufen. Diese 
treten - wenn auch teilweise in abgeschwächter Form - bei allen Varianten des Markteintritts 
auf, und verkörpern Risiken, die die bereits dargestellten ressourcentheoretischen Risiken 
ergänzen. Auf sie wird im Folgenden kurz eingegangen. 
5.3.3.3 Transaktionskostentheoretische Überlegungen zur Markteintrittsform 
Im Zusammenhang mit der Transaktionskostentheorie werden in der Literatur adverse 
selection, moral hazard, cheating und hold-up als typische Principal-Agency-Probleme dis-
kutiert.863 Adverse Selection resultiert vor allem aus asymmetrisch zwischen den 
Transaktionspartnern verteilten Informationen über die Qualität und den Wert der Ressource 
oder Kompetenz. Derjenige, der über die Ressource verfügt, kann in der Regel selbst bei 
kausaler Ambiguität besser einschätzen, inwieweit welche Ressourcen oder Kompetenzen für 
einen bestimmten Erfolg verantwortlich sind, als ein potenzieller Erwerber. Für diesen werden 
die Bewertungsprobleme noch verschärft, wenn die betreffenden Ressourcen oder Kompeten-
zen eine hohe Kospezifität zum 'Rest' des Unternehmens aufweisen.864 Der Ressourceneigner 
kann den Informationsvorsprung sowohl bei der Veräußerung eines ganzen Unternehmens, 
                                                 
861
  Vgl. Hennart, J.-F./Reddy, S. (1997), S. 2. 
862
  Hierzu zählen vor allem freies Leistungspotenzial und eine gewisse Anwendungsbreite der Ressource. 
863
  Vgl. Foss, K./Foss, N.J. (2005), S. 544. Transaktionskosten umfassen in diesem Zusammenhang nach 
FOSS/FOSS Kosten des Austauschs, des Schutzes und der Erlangung von Eigentumsrechten. 
864
  Vgl. Reuer, J.J./Koza, M.P. (2000), S. 196. 
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eines Unternehmensteils oder einer Leistung als auch beim Transfer von Fertigkeiten und 
Routinen, die die Kompetenz ausmachen oder den Ressourcenaufbau ermöglichen, ausnutzen 
und die Transaktionsbedingungen zu seinen Gunsten ausgestalten.865 Lediglich der eigene 
Aufbau von Ressourcen und Kompetenzen ist nicht von diesem Transaktionskostenproblem 
betroffen.  
Moral-Hazard-Gefahr besteht überall dort, wo der Erwerber die Leistung eines 
Anbieters nur schwer beurteilen kann, weil die Ergebnisse nicht direkt messbar und dessen 
Anstrengungen nicht beobachtbar sind.866 Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die 
aufzubauende beziehungsweise zu erwerbende Ressource oder Leistung intangibler Natur 
ist,867 wie zum Beispiel Know-how, oder wenn eine bestimmte Kompetenz transferiert wer-
den soll, da diese definitionsgemäß intangibler Natur ist. Soll ein ganzes Unternehmen akqui-
riert werden, bestehen Probleme dieser Art vor allem im Hinblick auf die Motivation der 
neuen Mitarbeiter. Führungskräfte, die aufgrund der Unternehmensspezifität der erworbenen 
Ressourcen und Kompetenzen in ihren Positionen verbleiben sollten beziehungsweise müs-
sen,868 könnten ihre Leistungsbereitschaft einschränken, wenn durch die Eingliederung in das 
neue Unternehmen die direkte Disziplinierungswirkung des Markts beziehungsweise der Eig-
ner wegfällt.869  
Wird nur ein Teil des Unternehmens akquiriert, unterstehen die betroffenen Mitarbei-
ter zwangsläufig einer neuen Führung. Für sie besteht insbesondere dann ein Anreiz zur Min-
derung ihrer Anstrengungen, wenn sie im Rahmen ihres bisherigen Beschäftigungsverhältnis-
ses unternehmensspezifische Investitionen getätigt haben, durch die ihnen die Vereinnahmung 
von Quasi-Renten ermöglicht wurde, die im Rahmen des neuen Unternehmenskontexts nicht 
                                                 
865
  Bei einer Kooperation besteht allerdings ein geringerer Anreiz, dies zu tun, da die Kooperationspartner in 
der Regel über einen längeren Zeitraum vertraglich aneinander gebunden sind und somit 'im selben Boot 
sitzen'. Bei einer Akquisition ist die 'Zusammenarbeit' zwischen Verkäufer und Erwerber mit Ver-
tragsschluss hingegen beendet, so dass opportunistisches Verhalten des Verkäufers in der Regel keine 
direkten negativen Folgen für ihn haben wird.  
866
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 277. Für den Anbieter der Leistung besteht dann der Anreiz zu opportunistischem 
Verhalten, da es für den Erwerber nicht direkt sichtbar ist, wenn er nur geringe Anstrengungen aufwendet 
und eine minderwertige Leistung erbringt. 
867
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 277. 
868
  Kompetenzen und intangible Ressourcen sind zwangsläufig an bestimmte Personen(-gruppen) gebunden. 
Sind diese Ressourcen und Kompetenzen in hohem Maße unternehmensspezifisch, können die 
Führungskräfte, denen diese bzw. die jeweiligen Personen(-gruppen) unterstellt sind, nicht ohne weiteres 
ersetzt werden, da ein Transfer in den neuen Unternehmenskontext sonst erheblich erschwert wird. 
869
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 277. 
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mehr zu erwarten sind.870 Moral-Hazard-Gefahr besteht allerdings nicht nur bei Akquisition 
eines Unternehmens(-teils), sondern auch im Rahmen von strategischen Kooperationen. 
Sowohl bei der Bereitstellung von Leistungen als auch beim Transfer von Fertigkeiten und 
Routinen sind die Anstrengungen des Anbieters in der Regel schwer zu beurteilen. Sobald 
diese Anstrengungen beim Anbieter Opportunitätskosten verursachen, besteht für ihn der 
Anreiz zu opportunistischem Verhalten.871 Am geringsten ist die Moral-Hazard-Gefahr bei 
der eigenen Entwicklung von Ressourcen und Kompetenzen ausgeprägt, da sie hier nicht 
wesentlich über das 'normale' Ausmaß, das zwischen Arbeitgeber und -nehmer sowieso schon 
vorherrscht, hinausgeht. Sie hängt im Allgemeinen davon ab, inwieweit die betreffenden Mit-
arbeiter zu unternehmensspezifischen Investitionen motiviert werden können, zum Beispiel 
durch Freistellung von bisherigen Tätigkeiten oder zusätzlicher Vergütung. 
Cheating und Hold-up umfassen die Gefahr, dass der Vertragspartner gegen die getrof-
fenen Vereinbarungen verstößt. Sie resultieren im Wesentlichen aus Koordinationsbedürfnis-
sen aufgrund von Ressourceninterdependenzen zwischen zwei Vertragspartnern. Cheating 
betrifft vor allem die Missachtung vorab vereinbarter Verpflichtungen und kann sich nur auf 
Aspekte beziehen, die bereits im Voraus kontraktierbar und unabhängig vom Eintritt 
bestimmter zukünftiger Umweltzustände sind.872  
Hold-up bezieht sich auf Vertragsaspekte, die nicht vollständig im Voraus spezifizier-
bar sind und gewisser Anpassungen und einer regelmäßigen gemeinsamen Entscheidungsfin-
dung im Zeitablauf bedürfen.873 Die durch die Verhandlungen verursachten Kosten hängen im 
Wesentlichen davon ab, inwieweit beide Parteien über dieselben Informationen verfügen. 
Durch asymmetrisch verteilte Informationen steigen die Kosten der Verhandlungen sowie die 
Anreize des besser Informierten, die Situation zu seinen Gunsten zu nutzen, während sich der 
weniger informierte Verhandlungspartner zunehmend defensiv verhalten wird.874 Die steigen-
den Transaktionskosten werden laut MILGROM/ROBERTS durch unterschiedliche Verhand-
lungsstrategien, asymmetrisch verteilte Informationen über Umweltzustände oder die Unsi-
cherheit bezüglich der Präferenzen des Verhandlungspartners bedingt.875  
                                                 
870
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 277 f. 
871
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 277. 
872
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 279. 
873
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 279. 
874
  Vgl. Chi, T. (1994), S. 279 f. 
875
  Vgl. Milgrom, P./Roberts, J. (1990), S. 74 ff. 
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Wie bereits erwähnt, entstehen Koordinationsbedürfnisse, die aus Ressourceninter-
dependenzen resultieren, nicht bei Akquisition eines Unternehmens(-teils), da die auf diesem 
Wege erworbenen Ressourcen und Kompetenzen in die ausschließliche Verfügungsmacht 
eines Transaktionspartners gelangen, nämlich die des Erwerbers. Diese Form des 
Markteintritts wird daher nicht von Cheating- und Hold-up-Risiken begleitet. Kooperationen 
werden hingegen regelmäßig mit dem Ziel einer gemeinsamen Nutzung von Ressourcen, wie 
beispielsweise technologischem Know-how, geschlossen, so dass Ressourceninterdependen-
zen zu koordinieren sind.876 
Sämtliche dargestellte Transaktionskostenprobleme lassen sich zum Teil durch die 
Entwicklung von Anreizsystemen für die betroffenen Mitarbeiter oder die spezifische Aus-
gestaltung von Verträgen zwischen den beteiligten Unternehmen reduzieren.877 Wie darge-
stellt, wird eine eigene Entwicklung nur in vergleichsweise geringem Ausmaß von Trans-
aktionskostenproblemen begleitet. Bei Akquisition eines Unternehmens(-teils) resultieren 
massive Transaktionskostenprobleme aus der asymmetrischen Informationsverteilung im 
Hinblick auf die Qualität der Ressourcen und Kompetenzen. Diesen Problemen kann durch 
Vertragsgestaltungen kaum begegnet werden,878 so dass bei einem besonders hohen Ausmaß 
eine Kooperation der Akqusition ceteris paribus überlegen ist.879 Die Moral-Hazard-Gefahr, 
die bei Kooperationen auf Mitarbeiterebene vorherrscht, lässt sich hingegen durch den Einsatz 
von Anreizsystemen mindern. Kooperationen unterscheiden sich von Akquisitionen unter 
anderem darin, dass die Transaktion nicht in einem bestimmten Zeitpunkt abgewickelt wird, 
sondern sich in der Regel über einen bestimmten Zeitraum vollzieht. Während bei Akqui-
sitionen die Verhandlungen zwischen den Vertragspartnern im Zeitpunkt des Vertragsschlus-
ses beendet sind und damit keine weiteren Transaktionskostenprobleme auftreten,880 werden 
                                                 
876
  CHI unterscheidet zwischen zwei Voraussetzungen, die eine Ressourceninterpendenz und folglich Koordi-
nationsbedarf verursachen. Dazu zählt zum einen die Nichtausschließlichkeit der Nutzung, die eine mehr 
oder weniger gleichzeitige Anwendung durch mehrere Partner ermöglicht. Sie erfordert eine gewisse Koor-
dination, um die durch die Ressourcennutzung insgesamt generierten Vorteile maximieren zu können. Zum 
anderen verursacht auch Kospezialisierung zwischen den Ressourcen unterschiedlicher Partner einen Koor-
dinationsbedarf, da die Vorteile, die durch die Nutzung der Ressourcen des einen Partners erzielt werden, 
auch von der Nutzung der Ressourcen des anderen Partners abhängen. Vgl. Chi, T. (1994), S. 278 f. 
877
  Vgl. Coff, R.W. (1997), S. 384 f.; Wang, H.C. (2003), S. 1. 
878
  Die Informationslage des Erwerbers lässt sich auch durch Maßnahmen der Informationsbeschaffung nur 
bedingt verbessern. Vgl dazu die Ausführungen in Abschnitt 5.4.3.2. 
879
  Vgl. Reuer, J.J./Koza, M.P. (2000), S. 83. 
880
  Wie oben dargestellt, können nach Vertragsschluss Transaktionskostenprobleme in Form von Moral 
Hazard auf Ebene der Mitarbeiter auftreten. Diese bestehen sowohl bei Akquisitionen als auch bei Ko-
operationen. Es werden aber nicht die Mitarbeiter als Vertragspartner angesehen, sondern die Eigentümer 
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Kooperationen über ihre gesamte Bestehensdauer hinweg von Transaktionskostenproblemen 
zwischen den Vertragspartnern begleitet. Diesen kann vor allem durch eine anreizgerechte 
Aufteilung der Verfügungsmacht und der Residualansprüche begegnet werden.881 
5.3.3.4 Zwischenergebnis 
Die Wahl der Markteintrittsform umfasst eine Entscheidung über den Wachstumsweg 
und - sofern ein externer eingeschlagen wird - über das Ausmaß an Hierarchie. Die Frage, 
welche Markteintrittsform zu den jeweiligen Diversifikationsarten passt, kann nur bedingt 
beantwortet werden. So empfiehlt sich bei einer replikationsorientierten Diversifikation ein 
interner Markeintritt, da das Unternehmen über die notwendigen Ressourcen und Kompeten-
zen bereits verfügt. Allerdings müssen dafür weitere, insbesondere marktbezogene Vorausset-
zungen erfüllt und das Unternehmen in der Lage sein,882 etwaige Markteintrittsbarrieren aus 
eigener Kraft zu überwinden. 
Bei den anderen Diversifikationsformen muss sich das Unternehmen zwischen den 
folgenden Alternativen entscheiden: 
- Erwerb der benötigten Ressourcen und/oder Kompetenzen  
- Erwerb der durch diese generierten Leistungen 
- Transfer der Fähigkeiten, die die Kompetenz ausmachen oder den Ressourcenauf-
bau ermöglichen 
- eigene Entwicklung 
Während letztgenannte Alternative durch einen internen Markteintritt verwirklicht werden 
sollte, sind der Erwerb der Ressourcen oder Kompetenzen selbst nur über die Akquisition 
eines ganzen Unternehmens oder eines Unternehmensteils und der Erwerb ihrer Leistungen 
sowie der Transfer von Fähigkeiten in Form von Kooperationen realisierbar. Aus ressour-
centheoretischer Sicht erlangen im Hinblick auf die Markteintrittsform insbesondere das Imi-
tations- und Substitionsrisiko sowie die Kospezifität der benötigten Ressourcen mit anderen 
Ressourcen des Ziel- beziehungsweise Partnerunternehmens Bedeutung. Neben diesen Fakto-
ren sollten zudem die aus transaktionskostentheoretischer Sicht bestehenden Bewertungs-
schwierigkeiten beachtet werden. Diese drei Gruppen von Faktoren implizieren zum Teil 
unterschiedliche Eintrittsformen, wie nachfolgend abgebildet. 
                                                                                                                                                        
bzw. das Management in Vertretung der Eigentümer der beteiligten Unternehmen. 
881
  Vgl. dazu ausführlich Chi, T. (1994), S. 281 ff. 
882
  Vgl. Tab. 5-5. 












Abb. 5-4: Wesentliche Einflussfaktoren auf die Markteintrittsform aus ressourcen- und 
transaktionskostentheoretischer Sicht 
Eine eigene Entwicklung scheint bei hohen Ausprägungen aller drei Faktoren tendenziell 
vorteilhaft. Sie ist allerdings nur unter engen Voraussetzungen durchführbar. Je nachdem, 
welche Kombination der Ausprägungen der Faktoren vorliegt, können die nachfolgend darge-
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Abb. 5-5 wurde dahingehend vereinfacht, dass den Einflussfaktoren lediglich zwei Ausprä-
gungen zugeordnet wurden.883 Zudem gelten die getroffenen Aussagen lediglich tendenziell 
und vor allem unter ressourcen- und transaktionskostentheoretischen Gesichtspunkten. 
Andere Einflüsse, wie staatliche Restriktionen oder Marktentwicklung, wurden an dieser 
Stelle ausgeblendet, um die Darstellungen überschaubar zu halten.  
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass durch die Wahl der Markteintrittsform 
bestimmte Risiken verringert werden können. Insofern kann die Bestimmung der 
Markteintrittsform auch als strategische risikopolitische Maßnahme verstanden werden. 
Zugleich werden durch die Form des Markteintritts wiederum andere Risiken erst verursacht, 
indem bestimmte Stakeholder mit ihren jeweiligen Ansprüchen und Erwartungen in den 
Diversifikationsprozess einbezogen werden.  
5.3.3.5 Der Zeitpunkt des Markteintritts 
5.3.3.5.1 Definition des Markteintrittszeitpunkts 
Neben der Form übt auch der Zeitpunkt des Markteintritts einen nicht unerheblichen Einfluss 
auf den Diversifikationserfolg aus. Bevor auf seine Bedeutung näher eingegangen werden 
soll, ist zunächst zu erläutern, welcher Zeitpunkt als Markteintrittszeitpunkt verstanden wer-
den soll. Als spätester möglicher Markteintrittszeitpunkt ist jener denkbar, in dem - bezogen 
auf eine Diversifikationsstrategie - die neuen Produkte auf dem neuen Markt angeboten wer-
den und das jeweilige Unternehmen in direkte Interaktion mit seinen Kunden tritt. Vor dem 
Hintergrund, dass diesem Ereignis ein langwieriger Prozess des Ressourcen- und Kompetenz-
aufbaus sowie der Produktentwicklung vorausgehen kann, in dem bereits mit Wettbewerbern 
um Ressourcen und zukünftige Marktanteile konkurriert wird, vermag aber diese Definition 
des Markteintrittszeitpunkts nicht zu überzeugen. Es scheint sinnvoller, auf den Zeitpunkt 
abzustellen, in dem sich das Unternehmen für ein Diversifikationsvorhaben entscheidet und 
Maßnahmen der Entwicklung, Akkumulation oder Nutzung von Ressourcen und Kompeten-
zen mit dem Ziel der Bedienung eines neuen Markts mit einem neuen Produkt einleitet. Dies 
wäre dann der frühest mögliche Zeitpunkt, der als Markteintritt definiert werden könnte. 
Interessanterweise sind nach dieser Definition Konstellationen denkbar, in denen ein Unter-
nehmen in einen Markt eintritt, der zu diesem Zeitpunkt noch gar nicht existiert. Nichtsdesto-
                                                 
883
  Die Kombination 'geringe Kospezifität - geringe Bewertungsprobleme - hohes Imitationsrisiko' kann nicht 
mit abgebildet werden. Sie würde tendenziell einen hierarchischen Eintritt in Form einer eigenen 
Entwicklung oder einer Unternehmensteilakquisition vorteilhaft erscheinen lassen. 
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trotz mag ein heftiger Wettbewerb um diesen potenziellen Markt bereits vorherrschen. Dies-
bezüglich konstatiert TEECE insbesondere im Hinblick auf technologische Neuerungen: 
"Competition in the market gets displaced by competition for the market."884 Vor dem Hinter-
grund, dass das Unternehmen bereits vor der Markteinführung des Produkts mit seinen Kon-
kurrenten in den Wettbewerb um Ressourcen tritt, soll der als frühest möglicher Zeitpunkt 
beschriebene als Markteintrittszeitpunkt definiert werden. Es ist als Beginn einer 
Markteintrittsphase zu verstehen, die durch die Markteinführung des Produkts - und damit 
den oben als spätesten möglichen benannten Zeitpunkt - beendet wird. 
Insbesondere bei Produktneuentwicklungen wird der Markteintrittsphase eine beson-
ders große Bedeutung beigemessen. Diese wird dann auch als Inventionsphase bezeichnet, die 
vor allem F&E-Aktivitäten mit dem Ziel der Erstellung eines technisch funktionsfähigen 
Prototyps umfasst.885 Der Innovationsbegriff zielt auf den erstmaligen wirtschaftlichen Ein-
satz und damit auf die Markteinführung ab.886 Der Zeitpunkt der Markteinführung hängt 
somit hauptsächlich vom Beginn sowie der Dauer der Inventionsphase ab. Auf die Vor- und 
Nachteile, die eine früher Markteintritt mit sich bringt, wird im folgenden Abschnitt 
eingegangen. Dabei wird unterstellt, dass dem frühen Markteintritt auch die frühe Marktein-
führung des Produkts folgt.  
5.3.3.5.2 Führer- vs. Folgerstrategie 
Einer frühzeitigen Platzierung des neuen Produkts am Markt werden erhebliche Vorteile 
zugeschrieben. So kann das zuerst in den Markt eintretende Unternehmen frühzeitig Umsatz-
erlöse durch den Verkauf des neuen Produkts erzielen und die Amortisation des Innovations-
projekts einleiten. Dies bewirkt positive Zins- und Liquiditätseffekte sowie eine Verringerung 
des Amortisationsrisikos.887 Eine frühe Markteinführung kann zudem ein höheres 
Umsatzvolumen über die gesamte Produktlebenszeit hinweg ermöglichen.888 Dies liegt zum 
einen in der tendenziell längeren Vermarktungsdauer und zum anderen in der Möglichkeit, 
eine dominante Marktposition aufbauen und zumindest vorübergehend höhere Preise durch-
                                                 
884
  Teece, D.J. (2000), S. 47. 
885
  Vgl. Perillieux, R. (1987), S. 16. 
886
  Bei Prozessinnovationen würde dieser Zeitpunkt durch die erstmalige Anwendung im Leistungser-
stellungsprozess markiert werden. Vgl. Perillieux, R. (1987), S. 16. 
887
  Vgl. Geschka, H. (1993), S. 30. 
888
  Vgl. Geschka, H. (1993), S. 31. 
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setzen zu können, begründet.889 Aufgrund der früheren und damit auch längeren Existenz am 
Markt kann das Unternehmen zudem seine Auszahlungen möglicherweise aufgrund von 
Erfahrungskurveneffekten und economies of scale verringern.890 Diese können zugleich als 
Eintrittsbarrieren für Konkurrenzunternehmen fungieren. Werden die Barrieren überwunden, 
ermöglichen diese Effekte auch entsprechende Reaktionen auf eventuelle Preiskämpfe, die 
durch die späteren Markteinsteiger initiiert werden.891 Eine sogenannte Führerstrategie 
scheint einer Folgerstrategie damit grundsätzlich überlegen.892 
Allerdings räumt man in der Literatur auch einer Folgerstrategie gewisse Vorteile ein, 
die zugleich als Nachteile einer Führerstrategie deklariert werden.893 So sollen Folgerun-
ternehmen von der Markterschließung des Führerunternehmens profitieren und die damit 
verbundenen Auszahlungen, insbesondere für F&E sowie für die Marktvorbereitung, ver-
ringern oder gar vermeiden können. Des Weiteren hätten sich für den Folger die Risiken hin-
sichtlich der Neuproduktentwicklung und Kundenzufriedenheit bereits wesentlich verringert. 
Zudem könnten nicht nur 'Kinderkrankheiten', sondern auch strategische Fehlentscheidungen 
vermieden werden, die einen Marktführer zu einer Neupositionierung zwingen würden. Von 
einer solchen Situation können Folgerunternehmen insbesondere dann profitieren, wenn für 
den Marktführer erhebliche Marktaustrittsbarrieren bestehen. 
Diese Folgervorteile sind allerdings nur unter sehr strengen Bedingungen realisierbar. 
So basieren sie hauptsächlich auf der Annahme, dass man aus den Fehlern des Marktführers 
lernen, Entwicklungszeiten sparen und Pionierkosten vermeiden kann.894 Dadurch wird wie-
derum implizit vorausgesetzt, dass man von der Problemlösung des Führerunternehmens 
eindeutig auf dessen Lösungsprinzipien und Fertigungstechnologien schließen könne.895,896 
                                                 
889
  Vgl. Geschka, H. (1993), S. 31. 
890
  Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 120; Geschka, H. (1993), S. 31. 
891
  Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 120. 
892
  Zum Teil wird in der Literatur zwischen einer Führer- bzw. Folgerstrategie in der Inventionsphase und der 
Strategie des Führers, frühen Folgers und späten Folgers hinsichtlich der Markteinführung unterschieden. 
Vgl. Perillieux, R. (1987), S. 168. In der vorliegenden Arbeit wird davon ausgegangen, dass der Führer in 
der Markteintrittsphase auch eine Führerstrategie hinsichtlich der Markteinführung verfolgt. Auf eventuelle 
Abweichungen wird im Text hingewiesen. 
893
  Vgl. dazu im Folgenden Billerbeck, H. (2003), S. 32 f.; Schewe, G. (1994), S. 1000 f. 
894
  Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 116. 
895
  So konstatieren bspw. Baldwin/Childs: "It may be much cheaper and quicker to examine a competitor's 
product and ascertain its composition than it is to perform the research leading to the initial creation of such 
a product in the laboratory […] if the imitator possesses sufficient information to learn from his rival's 
mistakes, and [it is] undoubtedly far less uncertain than it is to carry out the original development. Thus 
reverse engineering, where feasible, is normally cheaper, quicker and less risky than innovation." Baldwin, 
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Insbesondere bei komplexen Innovationen mit Systemcharakter scheint diese Voraussetzung 
wenig plausibel. Zudem werden vermeintliche Folgervorteile abgeschmolzen durch die Ten-
denz der Marktzykluskontraktion bei gleichzeitiger Entstehungszyklusexpansion und - aus 
letztgenanntem resultierend - einer Vorbereitungskostenakkumulation.897 Mit anderen Worten, 
die Produktentwicklungszeit wird relativ länger und die Kosten der Produktentwicklung stei-
gen, während die Produktlebenszeit am Markt tendenziell kürzer wird.898 Die Vorteilhaftig-
keit einer bewussten Entscheidung für eine Folgerstrategie wird dadurch prinzipiell in Frage 
gestellt. 
Nachdem allgemeine Vor- und Nachteile der Führer- und Folgerstrategie kurz 
beleuchtet wurden, sollen im Folgenden Vor- und Nachteile aus ressourcentheoretischer Sicht 
untersucht werden. 
5.3.3.5.3 Der Markteintrittszeitpunkt aus ressourcentheoretischer Sicht 
Aus der Perspektive des Ressourcenansatzes können einem frühen Markteintritt vor allem 
Vorteile aus der frühzeitigen Akkumulation von knappen Ressourcen zugeschrieben wer-
den.899 Zu diesen zählen die überlegene Positionierung im geografischen Produkt-Markt-
Raum, zum Beispiel durch exklusive Standorte, die exklusive Aneignung bestimmter Tech-
nologien, zum Beispiel durch Patente, die frühzeitige Beeinflussung der Kundenwahrneh-
mung und Schaffung von Imagevorteilen sowie die Sicherung von Beschaffungs- und Distri-
butionskanälen und Know-How-Lieferanten.900 Neben den bereits in Abschnitt 5.3.3.5.2 
angesprochenen allgemeinen Vorteilen resultiert daraus zudem die Chance, dass sich das Pro-
dukt des Führerunternehmens als Standard etabliert,901 wodurch insbesondere die im vorange-
henden Abschnitt genannten erlösseitigen Vorteile untermauert werden könnten.  
Aus ressourcentheoretischer Sicht kann davon ausgegangen werden, dass der Zeit-
punkt der Markteinführung zum einen von der Qualität der bereits vorhandenen Ressourcen- 
und Kompetenzbasis abhängt und zum anderen von der Lerngeschwindigkeit, die deren Aus-
                                                                                                                                                        
W.L./Childs, G.L. (1969), S. 21. 
896
  Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 116 f. 
897
  Vgl. Pfeiffer, W. (1985), S. 124 ff.; Pfeiffer, W./Weiß, E. (1994), S. 278. 
898
  Vgl. Geschka, H. (1993), S. 12 ff. 
899
  Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 120 f.; Liebermann, M.B./Montgomery, D.B. (1998), S. 1112 f., Wernerfelt, 
B. (1984), S. 173. 
900
  Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 120 f.; Liebermann, M.B./Montgomery, D.B. (1998), S. 1112 f. 
901
  Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 121. 
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bau auf das für die Markteinführung notwendige Niveau ermöglicht.902 Daraus kann geschlos-
sen werden, dass ein Folgerunternehmen ein Führerunternehmen nur dann 'einholen' oder 
'überholen' kann, wenn es bereits über eine besser ausgebaute Ressourcen- und 
Kompetenzbasis verfügt und/oder eine höhere Lerngeschwindigkeit aufweist.903 Die 
Markteintrittsphase kann vom Folgerunternehmen eben nicht beliebig verkürzt werden, da es 
ein gewisses Maß an Know-how selbst akkumulieren und auch umsetzen muss. Dies betrifft 
nicht nur die F&E-Aktivitäten, sondern auch die Entwicklung von Fertigungsverfahren und 
Vertriebskonzepten. Dass ein Aufholen unter Zugzwang zu Fehlern auf Seiten der Folger-
unternehmen führen kann, wurde bereits in Abschnitt RBV unter dem Begriff der zeitindu-
zierten Ineffizienzen beziehungsweise time compression diseconomies erläutert. Eine Folger-
strategie scheint folglich vor allem dann Erfolgspotenzial aufzuweisen, wenn das betreffende 
Unternehmen bereits über die für den jeweiligen Markt relevanten Ressourcen und Kompe-
tenzen verfügt. 
Dass in einer gut ausgebauten Ressourcen- und Kompetenzbasis die Voraussetzung für 
eine erfolgreiche Folgerstrategie gesehen werden kann, wird in der Literatur auch an anderer 
Stelle bestätigt.904 Insbesondere auf das technologische Know-how, das für die Imitation der 
vom Führerunternehmen entwickelten Produkte notwendig ist, muss der Folger zurückgreifen 
können.905 Darüber hinaus muss er über die erforderlichen marktbezogenen Ressourcen, wie 
Marktkenntnisse, einen leistungsfähigen Vertriebsbereich und gegebenenfalls ein entspre-
chendes Image, verfügen.906 Inwieweit das Folgerunternehmen in der Lage ist, Wettbewerbs-
vorteile zu generieren, hängt zudem davon ab, ob es Markteintrittsbarrieren für weitere Fol-
gerunternehmen aufbauen kann.907 Insbesondere produktionstechnische Fähigkeiten in 
Verbindung mit der Umsetzung größenbedingter Vorteile können als solche Barrieren fungie-
ren. Ebenso trägt ein hoher Imitationsgrad, das heißt eine hohe technologische und anwen-
                                                 
902
  Vgl. Pfeiffer, W./Weiß, E. (1994), S. 288. Die Autoren sprechen allerdings von Vorbereitungsgrad und 
Lerngeschwindigkeit. Da der Vorbereitungsgrad das Ausmaß der materiellen und immateriellen Vorberei-
tungen beschreibt und das bereits akkumulierte Know-how als dessen Explikation angesehen wird, wird 
davon ausgegangen, dass er auf die vorhandene Ressourcen- und Kompetenzbasis abzielt. Vgl. auch Bil-
lerbeck, H. (2003), S. 74 f., der zwischen dem allgemeinen und dem speziellen Vorbereitungsgrad unter-
scheidet und letztgenannten als tätigkeitsspezifisch charakterisiert. 
903
  Vgl. Billerbeck, H. (2003), S. 113. 
904
  Vgl. Schewe, G. (1994), der die Erfolgsfaktoren einer Imitationsstrategie untersucht. 
905
  Vgl. Schewe, G. (1994), S. 1012 f. 
906
  Vgl. Schewe, G. (1994), S. 1013. 
907
  Vgl. dazu im Folgenden Schewe, G. (1994), S. 1013 f. 
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dungsbezogene Ähnlichkeit mit dem Produkt des Führerunternehmens, zum Ausbau der Fol-
gerbarrieren bei. Dies wird damit begründet, dass durch das Führer- und Folgerunternehmen 
bereits ein hoher Marktanteil bedient und eine entsprechende Kundenbindung aufgebaut wur-
den, wodurch weitere potenzielle Konkurrenten möglicherweise vom Markteintritt abge-
schreckt werden.908 Das Unternehmen nähme dann quasi die Führerposition unter den Folger-
unternehmen ein.909 
5.3.3.5.4 Zwischenergebnis 
Insgesamt ist festzuhalten, dass die in Abschnitt 5.3.3.5.2 dargestellten Vorteile einer frühen 
Markteinführung des Produkts durch die ressourcenbezogenen Vorteile eines frühen 
Markteintritts ergänzt beziehungsweise erst ermöglicht werden. Es lassen sich mit Hilfe der 
ressourcenbezogenen Betrachtung auch die eher strengen Voraussetzungen für den Erfolg 
einer Folgerstrategie verdeutlichen. Diese könnten am ehesten bei einer replikations-
orientierten Diversifikation erfüllt sein, da die für die Bedienung des neuen Markts mit einem 
neuen Produkt erforderlichen Ressourcen und Kompetenzen bereits im Unternehmen vorhan-
den sind. Können zudem die anderen genannten Voraussetzungen erfüllt werden, die den 
Imitationsgrad und die Möglichkeiten zum Aufbau weiterer Barrieren betreffen, scheint ein 
replikationsorientiertes Diversifikationsvorhaben aus der Folgerposition heraus nicht wesent-
lich weniger vorteilhaft als aus einer Führerposition. Für die anderen Diversifikationsarten 
scheinen hingegen Führerstrategien aus den oben genannten Gründen tendenziell vorteilhaft 
gegenüber Folgerstrategien. 
Generell ist kritisch zu hinterfragen, inwieweit die Markteinführung des Produkts als 
Führer- oder Folgerstrategie überhaupt geplant werden kann. Handelt es sich nämlich um eine 
Produktneuentwicklung, resultiert der Markteinführungszeitpunkt aus dem Zeitpunkt des 
ressourcen- und kompetenzbezogenen Markteintritts und der Dauer der Produktentwicklung. 
Oftmals kann wohl davon ausgegangen werden, dass Folgerstrategien als solche eher nicht 
intendiert sind, sondern aus verfehlten Führerstrategiezielen resultieren. 
                                                 
908
  Vgl. Schewe, G. (1994), S. 1007. 
909
  In der Literatur wird diesbezüglich auch von der Strategie des 'Fast Second' [Vgl. Baldwin, W.L./Childs, 
G.L. (1969).] bzw. des 'frühen Folgers' gesprochen [Vgl. Perillieux, R. (1987), S. 168.]. 
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5.3.4 Analyse und Prognose des Synergiepotenzials 
5.3.4.1 Bestimmungsfaktoren des Synergiepotenzials 
Das Ausmaß der anvisierten Vorteile einer geplanten gemeinsamen Nutzung wird als Syner-
giepotenzial bezeichnet und von verschiedenen Faktoren beeinflusst. Einen ganz wesentlichen 
Bestimmungsfaktor des Synergiepotenzials verkörpert das Leistungspotenzial einer Res-
source.910 Ein Synergiepotenzial entsteht dann, wenn das Leistungspotenzial der Res-
source - und zwar das wirtschaftliche - nicht vollständig für das bisherige Produktprogramm 
benötigt wird. Das heißt, nur das freie Leistungspotenzial ist als ein Bestimmungsfaktor des 
Synergiepotenzials wirksam und eröffnet die Möglichkeit, einen Synergieprozess zu initiie-
ren.911 Das Ausmaß dieses freien Leistungspotenzials ist zunächst unabhängig davon, ob seine 
potenzielle Nutzung für einen Synergieprozess sinnvoll ist und tatsächlich zu positiven 
Synergieeffekten führt oder ob die negativen Effekte die positiven überkompensieren.912 Das 
vorhandene freie Leistungspotenzial wird von zwei Faktoren beeinflusst, nämlich der wirt-
schaftlichen Kapazitätsgrenze der jeweiligen Ressource einerseits sowie der Ausnutzung 
durch das bisherige Produktprogramm andererseits. 
Als weiterer Bestimmungsfaktor ist die Spezifität913 einer Ressource zu nennen. Ist die 
Anwendungsbreite einer Ressource so gering beziehungsweise die Spezifität so groß, dass sie 
nur für ein spezifisches Produkt des Unternehmens zur Verfügung steht, kann sie als syner-
giestiftende Diversifikationsgrundlage nicht geeignet sein, selbst wenn noch freies Leistungs-
potenzial besteht. 
Neben dem freien Leistungspotenzial und der Anwendungsbreite einer Ressource, die 
als interne Bestimmungsfaktoren des Synergiepotenzials angesehen werden können, soll noch 
ein dritter wesentlicher, externer Faktor zur Bestimmung des Synergiepotenzials herangezo-
gen werden, nämlich das Marktpotenzial, verkörpert durch das Marktvolumen, das erwartete 
                                                 
910
  Die Bezeichnung des freien Leistungspotenzials scheint geeigneter als die der Überschussressourcen, da 
i. d. R. nicht die gesamte Ressource überschüssig ist, sondern nur ein Teil ihres Leistungspotenzials.  
911
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 37 f.  
912
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 37 f. EHRENSBERGER bezeichnet die freien Leistungspotenziale auch als 
'suboptimal genutzt'. Diese Bezeichnung soll hier nicht übernommen werden, da der Begriff 'suboptimal' 
impliziert, dass die Ausnutzung der freien Leistungspotenziale zu einer besseren Zielerreichung führt. Dies 
ist jedoch nicht zwangsläufig so, wie EHRENSBERGER auch selbst betont.  
913
  Der hier verwendete Begriff der Spezifität kann als Produktspezifität und als Gegensatz zur Anwendungs-
breite einer Ressource verstanden werden. Sie ist nicht mit der Unternehmensspezifität, die eine wertge-
nerierenden Ressourceneigenschaften im Rahmen des Ressourcenansatzes verkörpert, zu verwechseln.  
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Marktwachstum sowie die Attraktivität der Branche im Allgemeinen. Dass Marktparameter in 
den meisten Arbeiten kaum in die Synergiebetrachtung einbezogen werden, liegt an der 
zumeist operativen Perspektive der Untersuchungen. Aus operativer Sicht kann man diese 
Parameter durchaus als konstant annehmen und damit das Augenmerk ausschließlich auf die 
internen freien Leistungspotenziale richten. In strategischer Hinsicht, insbesondere wenn wie 
hier Produktentwicklungen anvisiert werden, und bestimmte Zielmärkte vielleicht erst ent-
wickelt werden müssen, unterliegen die Marktparameter in der Regel erheblichen Verände-
rungen, die das Synergiepotenzial genauso bestimmen wie die genannten internen Parameter. 
Die potenzielle Minderung der produktbezogenen Auszahlungen allein reicht für die Existenz 
strategischer Synergiepotenziale nicht aus. Nur, wenn auch marktseitig die Möglichkeit 
besteht, die Vorteile aus einer gemeinsamen Ressourcennutzung zu realisieren, liegt ein sol-
ches Synergiepotenzial vor. Es besteht nur dann, wenn durch die erweiterte gemeinsame Nut-
zung einer Ressource ein zusätzlicher Kundennutzen geschaffen wird beziehungsweise neue 
Kundengruppen erschlossen werden.  
Ein weiterer Unterschied zwischen einer operativen und einer eher strategischen Sicht 
auf das Problem der Synergiepotenzialbestimmung ist in der Länge des Planungszeitraums zu 
sehen. Während für die operative Ebene die Betrachtung eines eher kurzen Zeitraums aus-
reicht, sind aus strategischer Sicht die Entwicklungen der Bestimmungsfaktoren über mehrere 
Perioden zu prognostizieren. Ein geeigneter zeitlicher Bezugsrahmen wird durch die Lebens-
zyklen der bisherigen Produkte vorgegeben. Da auch Märkte in der Regel einen Lebenszyklus 
durchlaufen, kann dieser den marktbezogenen zeitlichen Bezugsrahmen vorgeben. Obwohl 
beide Lebenszyklusformen miteinander verknüpft sind, ist der Marktlebenszyklus in der 
Regel länger und "überwölbt" den unternehmensindividuellen Produktlebenszyklus.914  
Folgende Abbildung soll noch einmal einen Überblick über die Bestimmungsfaktoren 







                                                 
914
  Vgl. Becker, J. (2002), S. 742. Der Marktlebenszyklus bildet das Ergebnis aller Produktlebenszyklen in 
einem Markt. Er beruht daher auf aggregierten Größen. Vgl. Becker, J. (2002), S. 743. 











Abb. 5-6: Bestimmungsfaktoren des Synergiepotenzials 
Im Folgenden soll nun untersucht werden, welche Arten von Ressourcen tendenziell ein 
bestimmtes Synergiepotenzial aufweisen. Dafür sollen die potenziell synergiestiftenden Res-
sourcen unter Rückgriff auf sogenannte Produktionsfaktorensysteme klassifiziert werden, da 
diese Systeme in der Regel detaillierter und hinsichtlich der Begriffsabgrenzungen präziser 
sind als die dem Literaturstrang des Resource Based View entnehmbaren Ressourcenklassifi-
zierungen. Vorab ist jedoch kurz auf das Verhältnis von Produktionsfaktoren und Ressourcen 
sowie auf die Unterschiede hinsichtlich der Erklärungsansätze von Produktionstheorie und 
Ressourcenansatz einzugehen, um begriffliche Unstimmigkeiten zu vermeiden. 
5.3.4.2 Produktionsfaktoren vs. Ressourcen 
Als Produktionsfaktoren werden unter produktionswirtschaftlichen Gesichtspunkten die Güter 
verstanden, die zum Zweck der Herstellung von anderen Sachgütern oder Dienstleistungen in 
einen Produktionsprozess eingehen oder an diesem mitwirken.915 Des Weiteren werden sie 
durch Knappheit916 sowie durch ihre eindeutige Zurechenbarkeit zu Produktionsprozessen auf 
Basis bestimmter Mengengerüste charakterisiert.917 Als strategisch wertvolle Ressourcen kön-
nen dann die Produktionsfaktoren bezeichnet werden, die eine unternehmensspezifische 
Komponente aufweisen und schwer von den Konkurrenzunternehmen beschafft, imitiert oder 
substituiert werden können.918 Darüber hinaus können aber auch Ressourcen existieren, die 
                                                 
915
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 6 und 14. Gutenberg, E. (1983), S. 2 f.; Käschel, J./Teich, T. (2004), S. 30. 
916
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 241.  
917
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 14. 
918
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keine Produktionsfaktoren verkörpern, wie Image oder eine bestimmte Unternehmenskul-
tur.919 
Bezüglich der Untersuchungsgegenstände von Produktionstheorie und Ressourcenan-
satz des strategischen Managements ist zudem festzuhalten, dass erstgenannte primär auf die 
Bestimmung von Produktionsprogrammen und -verfahren auf der operativen Ebene des 
Unternehmens sowie auf Wirtschaftlichkeits- und Effizienzziele ausgerichtet ist.920 Im Gegen-
satz dazu zeichnet sich der Resource Based View durch seine vorrangig strategische Aus-
richtung aus, ohne dass dabei die operative Ebene gänzlich vernachlässigt wird. Zudem zielt 
er sowohl auf Fragen der Effizienz als auch auf solche der Effektivität ab.921 Quanti-
fizierungsaspekten wird gegenüber der Produktionstheorie ein weitaus geringerer Stellenwert 
beigemessen. 
Im Hinblick auf die Identifikation von strategisch wertvollen Synergiepotenzialen sind 
von den Produktionsfaktoren diejenigen herauszustellen, die das Potenzial für eine gemein-
same Nutzung durch mehrere Produkte aufweisen und zudem strategische Bedeutung im 
Sinne des Ressourcenansatzes erlangen können. Diese sind um die nicht als Produktionsfak-
toren charakterisierbaren Ressourcen zu ergänzen. Mit dem ersten Punkt setzte sich bereits 
ROPELLA auseinander und entwickelte ein synergieorientiertes Faktorsystem.922 Auf dieses 
hat später EHRENSBERGER Bezug genommen und Verbesserungsvorschläge unterbreitet.923 
Auf die Untersuchungen der beiden Autoren soll im Folgenden etwas näher eingegangen 
werden. Dabei ist zu überprüfen, ob die von ihnen entwickelten Klassifizierungen zur 
Bestimmung des Synergiepotenzials beitragen können. 
5.3.4.3 Klassifizierung strategischer synergierelevanter Ressourcen - die Ansätze von 
ROPELLA und EHRENSBERGER 
ROPELLAS Ansatz 
Nachdem die Bestimmungsfaktoren des strategischen Synergiepotenzials aufgezeigt wurden, 
soll im Folgenden eine Klassifizierung der Ressourcen vorgenommen werden, die als erster 
Schritt zur Identifikation des Synergiepotenzials dienen kann. Die Klassifizierung sollte 
                                                 
919
  Vgl. Steven, M./Behrens, S. (2000), S. 449. 
920
  Vgl Freiling, J. (2002), S. 6. 
921
  Vgl. Freiling, J. (2002), S. 7. 
922
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 249. 
923
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 189 ff. 
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anhand der Ressourceneigenschaften erfolgen, die einen wesentlichen Einfluss auf die inter-
nen Bestimmungsfaktoren des Synergiepotenzials ausüben. Den Ausgangspunkt hierfür kön-
nen die in der Literatur entwickelten Produktionsfaktorensysteme924 bilden.  
ROPELLA unterscheidet in seinem synergieorientierten Produktionsfaktorensystem auf 
der obersten Ebene zwischen internen und externen Faktoren. Letztere sind durch die "feh-
lende[…] Möglichkeit zur autonomen Disponierbarkeit"925 gekennzeichnet und werden des-
halb von ihm nicht weiter betrachtet.926 Zu diesen zählt er zum Beispiel externe 
Produktionsfaktoren im Sinne MALERIS,927 freie Güter, wie Luft oder Umwelt, und indirekte 
Leistungen des Staates oder von den Kommunen, die durch Steuern oder Beiträge begründet 
werden.928 Da die letzten beiden Kategorien für alle Unternehmen im Wesentlichen gleicher-
maßen zur Verfügung stehen, ist ihnen kein strategischer Wert und damit auch kein strategi-
sches Synergiepotenzial zuzusprechen. Die externen Faktoren im Sinne MALERIS hingegen, 
die von der Abnehmerseite in den Produktionsprozess eingebracht werden und der aktiven 
oder passiven Mitwirkung der Abnehmer bedürfen,929 entziehen sich zwar aus operativer 
Sicht einer unternehmensindividuellen Disposition, so dass sie im Hinblick auf die Gestaltung 
von operativen Synergiepotenzialen keine Bedeutung erlangen, doch weisen einige dieser 
                                                 
924
  Die Zuordnung der Produktionsfaktoren zu verschiedenen Kategorien soll aus produktionstheoretischer 
Sicht eine übersichtliche und genaue Beschreibung der für die Leistungserstellung notwendigen Inputs 
sowie die Untersuchung der funktionalen Abhängigkeit zwischen Faktoreinsatz und -ertrag ermöglichen 
und somit als Grundlage für die Ableitung von Produktions- und Kostenfunktionen dienen. Vgl. Corsten, 
H. (1986), S. 173. Die Begriffe 'Input(faktoren bzw. -güter)' und 'Produktionsfaktoren' sollen hier synonym 
verwendet werden. Vgl. abweichend hiervon Freiling, J. (2002), S. 6, wo der Begriff der Inputgüter als 
Oberbegriff für die Gesamtheit der dem Unternehmen zur Verfügung stehenden Produktionsfaktoren und 
Ressourcen dient. 
925
  Ropella, W. (1989), S. 248. 
926
  ROPELLA koppelt die Definition von 'Synergie' an die Möglichkeit der Unternehmensführung, über das 
Zusammenwirken von Produktionsprozessen disponieren zu können. Bei einer Kuppelproduktion wäre 
dieses Zusammenwirken hingegen technisch bedingt. Die hieraus folgenden Vorteile fasst ROPELLA nicht 
unter den Synergiebegriff. Diese Einordnung ist zwar nicht unstrittig, aber da im Folgenden die strategisch 
wertvollen Synergien im Vordergrund stehen sollen, und diese in der Regel nicht aus einer technisch 
bedingten gemeinsamen Ressourcennutzung resultieren, soll dieser Argumentation soweit gefolgt werden. 
Ropella, W. (1989), S. 249. 
927
  Bei MALERI, der ein Produktionsfaktorensystem entwickelt hat, das insbesondere den Gegebenheiten der 
Erstellung von Dienstleistungen gerecht werden soll, spielen externe Faktoren eine bedeutende Rolle. Vgl. 
Maleri, R. (1997), S. 148 ff. Der Grund dafür liegt darin, dass bei der Erstellung von Dienstleistungen die 
Notwendigkeit besteht, abnehmerseitige - und damit externe - Faktoren in die Produktion einzubeziehen, 
wenn sich die Dienstleistungen auf materielle oder immaterielle Güter des Kunden beziehen. So werden 
zum Beispiel bei der Wartung oder Pflege bestimmter Sachgüter die Dienstleistungen direkt an diesen 
Sachgütern vollzogen oder bei der Beratung in juristischen oder wirtschaftlichen Angelegenheiten 
Informationen des Kunden im 'Produktionsprozess' verarbeitet. Vgl. ebenda. 
928
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 249. 
929
  Vgl. Maleri, R. (1997), S. 148. 
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Faktoren aus strategischer Sicht zumindest teilweise eine unternehmensindividuelle Dispo-
nierbarkeit auf. So kann durch eine entsprechende Reputation das Unternehmen die Qualität 
der abnehmerseitig einzubringenden Faktoren auf längere Sicht durchaus positiv beeinflus-
sen.930 In der Konsequenz kann dies zu Wettbewerbsvorteilen gegenüber Konkurrenz-
unternehmen führen, wenn es dem Unternehmen gelingt, dadurch auch selbst die Qualität sei-
ner Leistungen zu verbessern und diesen Vorteil zum einen für das Angebot neuer Produkte 
oder Dienstleistungen zu nutzen und zum anderen in höhere Absatzpreise oder -mengen 
umzuwandeln. Daher soll den genannten externen Faktoren in der vorliegenden Arbeit nicht 
per se jedes Synergiepotenzial abgesprochen werden.931 Zudem sollten strategische Ressour-
cen wie Image, Bekanntheitsgrad von Produkten oder Firmenmarken und Qualität des Kun-
denstamms ebenfalls der externen Kategorie zugerechnet werden.932  
Die internen Produktionsfaktoren werden von ROPELLA in Anlehnung an GUTENBERG 
in 'dispositive Faktoren' und 'Elementarfaktoren' untergliedert. Als 'originär dispositiv' wird 
die Geschäftsführung bezeichnet, während "Hilfstätigkeiten" wie Planung, Organisation und 
Kontrolle zu den 'derivativ dispositiven' Faktoren zählen.933 Den dispositiven Faktoren 
schreibt ROPELLA kein Synergiepotenzial zu.934  
Bei Elementarfaktoren handelt es sich fast ausschließlich um sogenannte Potenzial-
faktoren, die nicht substanziell in die Produkte eingehen und damit prinzipiell für eine mehr-
fache beziehungsweise gemeinsame Nutzung zur Verfügung stehen. In Ausnahmefällen 
gehen auch die von den Potenzialfaktoren abzugrenzenden Verbrauchsfaktoren nicht sub-
stanziell in die Produkte ein und könnten theoretisch einen Synergieprozess hervorrufen, wie 
beispielsweise Schmiermittel oder Energie.935 Aufgrund des mangelnden strategischen Cha-
rakters sollen sie aber nicht weiter betrachtet werden.  
Die Elementarfaktoren untergliedert ROPELLA wiederum in Simultanfaktoren und 
Sukzessivfaktoren.936 Während Simultanfaktoren eine gleichzeitige gemeinsame Nutzung für 
                                                 
930
  Vgl. zur Bedeutung von Lieferanten- und Kundenbeziehungen als strategische Ressourcen McEvily, 
B./Marcus, A. (2005), S. 1050 f. 
931
  Vgl. zu einer gegenteiligen Meinung Ehrensberger, S. (1993), S. 75 f. 
932
  Vgl. z. B. Mikus, B. (2003), S. 237. 
933
  Vgl. Gutenberg, E. (1983), S. 3 ff.; Ropella, W. (1989), S. 249 ff. 
934
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 250. 
935
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 253 ff. 
936
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 252. Neben den Elementarfaktoren existieren noch Faktoren ohne Synergiepo-
tenzial. Zu ihnen zählt ROPELLA vor allem Regiefaktoren wie Waren, Verbrauchsfaktoren wie Roh-, Hilfs- 
und Betriebsstoffe, die substantiell in die Produkte eingehen und damit nicht mehrfach bzw. gemeinsam 
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mehrere Produkte ermöglichen, erlauben Sukzessivfaktoren nur eine zeitlich versetzte 
gemeinsame Nutzung. Diese Trennung ist dem Zeitaspekt geschuldet. So dürften Synergie-
potenziale auf Basis der gleichzeitigen Nutzung bestimmter Faktoren ceteris paribus eine 
frühere Realisierung zulassen und somit zu einem höheren Kapitalwert führen als bei einer 
zeitlich versetzten Nutzung. Trotzdem sind Synergieeffekte, die auf einer simultanen gemein-
samen Ressourcennutzung basieren nicht automatisch wertvoller als solche aufgrund einer 
sukzessiven Nutzung. So kann eine simultane Nutzung einen weitaus höheren Koordinations-
bedarf auslösen als eine sukzessive, wodurch Koordinationskosten ausgelöst werden, die den 
Synergieeffekt negativ beeinflussen.937 Des weiteren ist darauf hinzuweisen, dass die Tren-
nung zwischen den beiden Kategorien der Simultan- und Sukzessivfaktoren keinesfalls trenn-
scharf ist. So spricht ROPELLA im Hinblick auf die nicht eindeutige Zuordenbarkeit zu einer 
der beiden Kategorien selbst von 'situationsbedingten Klassenwechseln', wodurch die Unter-
teilung in Simultan- und Sukzessivfaktoren recht undeutlich wird und an Bedeutung ver-
liert.938 
Als kritisch ist zudem die Einordnung von Geld als Potenzialfaktor sukzessiver Art zu 
sehen.939 Finanziellen Mitteln im Allgemeinen kommt zwar durchaus unter Synergiegesichts-
punkten eine besondere Bedeutung zu. Dies liegt in ihrer Eigenschaft begründet, "als 
abstrakte Vorrätigkeit der bestandsfähigen Wirtschaftsgüter über einen Zeitraum"940 dienen zu 
können.941 So ermöglichen finanzielle Mittel die Akquisition und Kombination verschie-
denster materieller und immaterieller Ressourcen und darauf aufbauender Synergiepotenziale. 
Strategische Relevanz im Sinne des Resource Based View können finanzielle Mittel aufgrund 
mangelnder Unternehmensindividualität aber kaum erlangen.942 Ohne die Diskussion dieses 
Sachverhalts fortzusetzen, ist finanziellen Ressourcen der strategische Wert abzusprechen, 
weshalb sie in die folgenden Überlegungen nicht weiter einbezogen werden. 
                                                                                                                                                        
genutzt werden können. 
937
  Vgl. Helfat, C.E./Eisenhardt, K.M. (2004), S. 1217 ff. 
938
  Ähnlich Ehrensberger, S. (1993), S. 81. 
939
  Vgl. auch Erhensberger, S. (1993), S. 78 f. 
940
  Ropella, W. (1989), S. 264. 
941
  Vgl. Kosiol, E. (1968), S. 137. 
942
  Dennoch werden in einigen Veröffentlichungen finanzielle Mittel sogar als eigenständige Ressourcen-
kategorie angesehen. Vgl. z. B. Chatterjee, S. (1990), S. 784. Wenn finanzielle Mittel überhaupt zu den 
Ressourcen zählen sollten, erscheint eine Zuordnung zu den immateriellen Ressourcen plausibler. Vgl. zur 
'Immaterialität' des Geldes Kosiol, E. (1968), S. 137. Aufgrund des lediglich mittelbaren Charakters werden 
finanzielle Mittel bzw. Geld z. T. noch nicht einmal als Produktionsfaktor betrachtet. Vgl. Weber, H.K. 
(1980), S. 1062 f. 
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Auf der nächsten Ebene unterscheidet ROPELLA zwischen homogenen und heteroge-
nen Potenzialfaktoren.943 Diese Differenzierung wird in Abhängigkeit davon vorgenommen, 
inwieweit der jeweilige Faktor nur eine bestimmte oder mehrere verschiedene Funktionen 
ausüben kann. Das Synergiepotenzial heterogener Potenzialfaktoren dürfte damit tendenziell 
höher sein. Homogene und heterogene Potenzialfaktoren unterteilt ROPELLA weiterhin in 
'aktive' (Abgabe von Werkverrichtungen, zum Beispiel Fertigungsmaschine) und 'passive' 
(keine Abgabe von Werkverrichtungen, zum Beispiel Gebäude). Während aktive Faktoren 
immer materieller Natur sind, lassen sich passive wiederum in 'materielle' und 'immaterielle' 
gliedern. Folgende Abbildung gibt einen überblickartigen Ausschnitt aus dem Produktions-













Abb. 5-7: Ausschnitt aus dem synergieorientierten Produktionsfaktorensystem nach ROPELLA944 
Die Kritik EHRENSBERGERS 
EHRENSBERGER würdigt ROPELLAS Bemühungen hinsichtlich der Systematisierung und 
Abgrenzung gemeinsam nutzbarer Produktionsfaktoren beziehungsweise Ressourcen, übt 
aber auch grundsätzliche Kritik an dem dargestellten Ansatz. Diese bezieht sich primär auf 
die von ROPELLA vorgenommene Gleichsetzung von prinzipiell gemeinsam nutzbaren Res-
sourcen und der Existenz von Synergiepotenzial.945 Wie in Abschnitt 5.3.4.1 erläutert, kann 
                                                 
943
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 257 ff. 
944
  Quelle: in Anlehnung an Ropella, W. (1989), S. 249. 
945
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Synergiepotenzial nur dann vorhanden sein, wenn die gemeinsam nutzbare Ressource noch 
freies Leistungspotenzial aufweist. Die Aufstellung des Produktionsfaktorensystems kann 
daher nur als ein erster Schritt bei der Identifizierung des Synergiepotenzials angesehen wer-
den, der um die Bestimmung der freien Leistungspotenziale zu ergänzen ist. EHRENSBERGER 
bietet diesbezüglich einen Lösungsvorschlag an, auf den im nächsten Abschnitt eingegangen 
werden soll. 
Des Weiteren sind laut EHRENSBERGER die von ROPELLA zur Klassifizierung der Pro-
duktionsfaktoren angewendeten Kriterien im Hinblick auf die Bestimmbarkeit des Synergie-
potenzials nicht ganz schlüssig. Dies gilt nicht nur im Hinblick auf die situationsbedingte 
Untergliederung in Simultanfaktoren und Sukzessivfaktoren, sondern auch für die Kriterien 
'aktiv' und 'passiv' sowie 'materiell' und 'immateriell'. Diese Kriterien mögen zwar in 
bestimmten Fällen auf ein höheres oder geringeres Synergiepotenzial hindeuten, doch es las-
sen sich aus ihrer Ausprägung nicht per se Rückschlüsse auf das Ausmaß des Synergiepoten-
zials ziehen. Sie erlangen allenfalls bei der Bestimmung der Kapazitätsgrenzen und der 
Auslastung der Ressourcen, die zu den Bestimmungsfaktoren des Synergiepotenzials zäh-
len,946 Bedeutung. Doch auch diesbezüglich können keine allgemeinen Aussagen über die 
Beziehung zwischen Kapazitätsgrenze und 'Materialität' oder 'Aktivität' beziehungsweise 
'Passivität' getroffen werden. Lediglich das Kriterium der Heterogenität beziehungsweise 
Homogenität lässt allgemeine Rückschlüsse auf ein eventuell bestehendes Synergiepotenzial 
zu, denn es entspricht weitestgehend dem Bestimmungsfaktor der Anwendungsbreite aus 
Abb. 5-6. Allerdings ist fraglich, inwieweit sich Ressourcen eindeutig der einen oder anderen 
Kategorie zuordnen lassen. Homogen - und folglich nur für die Ausführung einer einzigen 
Funktion geeignet - dürften die wenigsten (strategisch wertvollen) Ressourcen sein. Alle 
anderen weisen dann unterschiedliche Grade an Heterogenität auf. 
Darüber hinaus wird von EHRENSBERGER in zweierlei Hinsicht daran Kritik geübt, 
dass ROPELLA den dipositiven Faktoren kein Synergiepotenzial zuschreibt.947 Zum einen sieht 
er die Trennung zwischen ausführender und dispositiver Arbeit als problematisch an, da ins-
besondere Führungskräfte - je nach Hierarchiestufe - in unterschiedlichem Umfang sowohl 
Führungsentscheidungen treffen als auch ausführende Tätigkeiten mit weisungsgebundenem 
Charakter ausüben. Zum anderen kritisiert er, dass mit der Ausgrenzung des dispositiven 
Faktors zugleich die Ressource des Management-Know-hows entgegen der großen Mehrheit 
                                                 
946
  Vgl. Abb. 5-6. 
947
  Vgl. dazu im Folgenden Ehrensberger, S. (1993), S. 76 f. 
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der Literatur nicht als Verursachungsfaktor von Synergieprozessen gesehen wird.  
Dem ersten Kritikpunkt ist prinzipiell zuzustimmen. Bezüglich des zweiten Kritik-
punkts ist festzustellen, dass dieser nur aufrechterhalten werden kann, wenn eine Ressource 
wie Management-Know-how mit dem dispositiven Faktor gleichgesetzt wird, wie dies bei 
EHRENSBERGER der Fall ist.948 Untersucht man den Begriffsinhalt bei ROPELLA etwas näher, 
scheint diese Gleichsetzung jedoch nicht ganz gerechtfertigt: "Der dispositive Faktor ist im 
Unternehmen für die Leitung und Lenkung der betrieblichen Vorgänge […] zuständig. Er 
kombiniert die übrigen Produktionsfaktoren im Hinblick auf die zuvor gebildeten Ziele […] 
und steht somit über beziehungsweise neben den anderen Produktionsfaktoren."949 Dieses 
Begriffsverständnis verdeutlicht, dass ROPELLA dem dispositiven Faktor weniger Potenzial- 
beziehungsweise Ressourcencharakter, sondern eher Kompetenzcharakter zuweist. So ist er 
nicht auf Produkte oder Märkte, sondern auf die anderen Faktoren gerichtet und folg-
lich - genau wie Kompetenzen - einer höheren Ebene zuzurechnen. Der dispositive Faktor im 
Sinne ROPELLAS weist folglich Kompetenzcharakter auf und ist somit eher als Voraussetzung 
für die Realisierung von Synergieeffekten beziehungsweise als Ursache von sekundären 
Synergieeffekten anzusehen.950 
Als besonders problematisch bei ROPELLAS Klassifizierung ist jedoch die mangelnde 
Trennung zwischen gemeinsam nutzbaren Ressourcen als Objekte des Synergieprozesses 
einerseits und deren Leistungspotenzial als Objekteigenschaft andererseits hervorzuheben.951 
So ordnet er sowohl Leerkapazitäten als auch Maschinen gleichrangig nebeneinander als 
Potenzialfaktoren in das Produktionsfaktorensystem ein, obwohl erstere als freies Leistungs-
potenzial und damit als leistungsbezogene Eigenschaft der Maschine zu verstehen ist.952 Die 
mangelnde Trennung zwischen dem Objekt und deren Leistungspotenzial als Objekteigen-
schaft durchzieht allerdings auch zahlreiche Veröffentlichungen aus dem Literaturstrang des 
Resource Based View und scheint vor allem im Hinblick auf immaterielle Ressourcen im 
allgemeinen und die Ressource Wissen im besonderen sehr problematisch. Daher soll der fol-
gende Exkurs diese Thematik etwas näher beleuchten. 
                                                 
948
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 76 f. 
949
  Ropella, W. (1989), S. 250. Hervorhebung durch den Verfasser. 
950
  Eine eindeutige Abgrenzung zwischen dem Begriff der 'Kompetenzen' und dem des 'Management-Know-
hows' ist allerdings auch nicht unproblematisch.  
951
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 83. 
952
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 83. 
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Exkurs: Wissen 
Die Gliederung von immateriellen Ressourcen erfolgt in der Literatur recht uneinheitlich. 
Unabhängig davon, wie die Klassifizierung im Einzelnen erfolgt, wird aber die strategische 
Bedeutung von Wissen einmütig hervorgehoben.953 Zudem weisen Wissen beziehungsweise 
Know-how Merkmale öffentlicher Güter auf, die ein gewisses Synergiepotenzial implizieren: 
"[I]t may be used in many different non-competing applications without its value in any one 
application being substantially impaired. […] Accordingly, the transfer and application of 
proprietary information to alternative production activities is likely to generate important 
economies."954 Je nachdem, wie spezifisch das jeweilige Wissen ist, kann es auf mehr oder 
weniger breiten Betätigungsfeldern angewendet werden. Für den strategischen Wert von Res-
sourcen im Allgemeinen und Know-how im Besonderen ist jedoch eine relative hohe Spezi-
fität erforderlich,955 die einem breiten Anwendungsfeld wiederum entgegenwirkt. In Anleh-
nung an die Kategorisierung in Abb. 5-7 kann das 'allgemeine', in der Literatur unter den 
Begriffen des managerial956 oder integrative957 knowledge zusammengefasste Wissen den 
dispositiven Faktoren zugerechnet werden. Ähnlich wie im Hinblick auf die notwendigen 
Kompetenzen beschrieben, bildet nicht dessen gemeinsame Nutzung selbst die Grundlage für 
die Erzielung von strategisch wertvollen Synergieeffekten, sondern es ist vielmehr als wich-
tige Voraussetzung dafür zu sehen. Zwar weisen TANRIVERDI/VENKATRAMAN darauf hin, 
dass "[c]ompared to stand-alone businesses, businesses under the governance of a multi-
business firm have a learning scale opportunity in the development and exploitation of 
managerial knowledge".958 Aber dieses Wissen hat keinen konkreten Bezug zu den jeweiligen 
Produkten oder Märkten und ist in dieser Hinsicht nicht als objektbezogen zu charakterisie-
ren.959 Den objektbezogenen Ressourcen ist hingegen das 'spezifischere' Wissen, das sich auf 
                                                 
953
  Vgl. z. B. Coff, R.W. (1999), S. 144; Helfat, C.E./Raubitschek, R.S. (2000), S. 961 ff.; Howells, J. (1996), 
S. 91 ff.; Kogut, B./Zander, U. (1992), S. 383 ff. 
954
  Teece, D.J. (1982), S. 49. 
955
  Vgl Friedrich, S.A./Hinterhuber, H.H. (2000), S. 12 f. 
956
  Vgl. Tanriverdi, H./Venkatraman, N. (2005), S. 102; Teece, D.J. (1982), S. 52. 
957
  Integrative knowledge ist zu verstehen als: "knowledge that integrates, or knowledge of how to integrate 
different activities, capabilities, and products in one or more vertical chains" Helfat, C.E./Raubitschek, R.S. 
(2000), S. 964. 
958
  Tanriverdi, H./Venkatraman, N. (2005), S. 102. 
959
  Vgl. Tanriverdi, H./Venkatraman, N. (2005), S. 102. 
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Rohstoffe, Technologien, Produkte oder Märkte bezieht, zuzuordnen.960 
Sowohl im Hinblick auf das allgemeinere dispositive als auch auf das spezifischere 
objektbezogene Wissen ist allerdings fraglich, inwieweit das Wissen selbst oder die jewei-
ligen Wissensträger als Produktionsfaktoren anzusehen sind. Darüber herrschen sowohl in 
ressourcen- als auch produktionstheoretischen Untersuchungen unterschiedliche Meinungen. 
Diese Frage ist vor allem für die Bestimmung der Kapazitätsgrenze relevant. Ist Wissen an 
einen bestimmten Träger gebunden, so wird durch ihn die hinsichtlich des Wissens beste-
hende Kapazitätsgrenze bestimmt. Wissen an sich wird zwar in verschiedenen Arbeiten als 
eine wichtige Quelle für Synergiepotenziale identifiziert,961 aber nur ein Teil des gesamten 
Wissens weist tatsächlich die Merkmale quasi-öffentlicher Güter auf und kann ohne wesentli-
chen Wertverlust beliebig oft genutzt werden, wie es das oben angeführte Zitat von TEECE 
impliziert. Letzteres gilt nämlich nur für das physikalisch repräsentierte962 und damit das 
explizierte Wissen. Da auf dieses Wissen beliebig oft zurückgegriffen werden kann, weist es 
zwar keine Kapazitätsgrenze auf und kann selbst als Potenzialfaktor in das Faktorsystem ein-
geordnet werden, aber dennoch wird es im Zeitablauf an Wert verlieren, wenn seine Relevanz 
für einen bestimmten Einsatzzweck abnimmt.963 Verliert das Wissen bereits nach einmaliger 
Anwendung für einen bestimmten Zweck seine Relevanz und geht damit unter, weist es kein 
Synergiepotenzial auf und ist demzufolge den Verbrauchsfaktoren zuzuordnen.964 Bei der 
Gliederung des physikalisch repräsentierten Wissens scheint es sinnvoll, sich an dessen 
Entstehungs- beziehungsweise Entwicklungsorten, das heißt den Funktionsbereichen, zu 
orientieren. Schließlich dürfte sich dort in der Regel auch der Anknüpfungspunkt für die 
Realisierung von Synergieeffekten lokalisieren lassen. 
Neben dem physikalisch repräsentierten Wissen existiert in den Unternehmen in der 
Regel noch weiteres, nicht expliziertes Wissen. Ein Teil davon ist zwar prinzipiell explizier-
bar, das heißt, es ist dokumentierbar, artikulierbar und transferierbar.965 Aber da es nicht not-
wendig und wegen der drohenden Unübersichtlichkeit und Informationsüberlastung auch 
                                                 
960
  Vgl. Helfat, C.E./Raubitschek, R.S. (2000), S. 963.  
961
  Vgl. z. B. Teece, D.J. (1982), S. 49. 
962
  Als Repräsentationsmedien können z. B. Festplatten, Disketten oder auch Papier dienen. Vgl. Teubner, A. 
(2005), S. 59. 
963
  Vgl. Teubner, A. (2005), S. 60. 
964
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 256. Die Teilmenge des expliziten Wissens, auf die diese Eigenschaft zutrifft 
und die beim Empfänger eine zielgerichtete Reaktion auslöst, setzt ROPELLA mit dem Begriff der 
Informationen gleich.  
965
  Vgl. Picot, A./Neuburger, R. (2005), S. 77. 
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nicht erwünscht ist, sämtliches Wissen zu dokumentieren, kann von einer Explizierung abge-
sehen werden, wenn der reibungslose Ablauf der betrieblichen Prozesse auch so gewährleistet 
bleibt. Soll dieses Wissen allerdings auf andere Anwendungsgebiete transferiert werden, ist 
seine Explizierung in der Regel unumgänglich. In Abhängigkeit von der Art des Wissens 
kann es entweder derart dokumentiert werden, dass es unbeschränkt zugänglich ist, oder von 
menschlichen Wissensträgern zum Beispiel mündlich weitergegeben wird. In letztgenanntem 
Fall würde nicht das Wissen, sondern der jeweilige Wissensträger den Potenzialfaktor verkör-
pern. 
Bei implizitem Wissen ist eine Explizierung von vornherein nur sehr begrenzt oder gar 
nicht möglich.966 Implizites Wissen ist in besonderem Maße durch subjektive Vorerfahrungen 
geprägt,967 und kommt in der Regel in einem spezifischen Unternehmenskontext zur Anwen-
dung. Es kann daher nicht losgelöst von seinen jeweiligen Trägern betrachtet und folglich 
auch nicht als eigenständiger Produktionsfaktor in das Faktorsystem eingeordnet werden.968 
In das Faktorsystem sind vielmehr die Mitarbeiter beziehungsweise sogar Teams einzuordnen, 
die über das relevante Wissen verfügen und dieses zur Anwendung bringen können. Nur 
dadurch lassen sich Kapazitätsgrenzen oder -überschüsse, die durch die Arbeitszeit der jewei-
ligen Personen bestimmt werden, erfassen. Bei der geplanten Nutzbarmachung von implizi-
tem Wissen für neue Anwendungsgebiete stellt sich jedoch nicht nur das Problem der arbeits-
zeitbedingten Kapazitätsbeschränkung, sondern auch das der Identifikation solchen Wissens 
überhaupt. Über einen großen Teil des impliziten Wissens verfügen in der Regel Mitarbeiter, 
die in bestimmte ausführende Routinetätigkeiten eingebunden sind.969 Sie sammeln quasi 
automatisch, parallel zur Ausführung objektbezogener Arbeiten aufgabenspezifisches Wissen 
an.970 Sollen sie dieses auf neuen Gebieten einsetzen, entstehen dem Unternehmen entweder 
Auszahlungen für die zusätzliche Arbeitszeit oder Opportunitätskosten im Falle von (teilwei-
sen) Freistellungen von den Routinetätigkeiten.971 Welchen Wert das implizite Wissen für das 
                                                 
966
  Vgl. Picot, A./Neuburger, R. (2005), S. 77. 
967
  Vgl. Picot, A./Neuburger, R. (2005), S. 76 f. 
968
  In Untersuchungen im produktionstheoretischen Rahmen wird dennoch von einigen Autoren Wissen selbst 
als Produktionsfaktor in das System eingeordnet. So z. B. von WITTMANN, der allerdings darauf hinweist, 
dass das Wissen zum Teil in den Humanfaktoren gespeichert ist. Vgl. Wittmann, W. (1977), S. 585 ff. 
Andere Autoren ordnen den Menschen als Produktionsfaktoren ein. Vgl. Ropella, W. (1989), S. 261 sowie 
die dort angegebene Literatur. 
969
  Vgl. im Folgenden Ropella, W. (1989), S. 262 f. 
970
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 262 f. 
971
  Vgl. Ropella, W. (1989), S. 263. Vgl. zu einem Modell für die optimale Zeitallokation auf Routineaufgaben 
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Unternehmen hat und ob die zusätzlichen Auszahlungen beziehungsweise Opportunitäts-
kosten gedeckt werden können, lässt sich ex ante schwer abschätzen. Der strategische Wert 
von implizitem Wissen ist zwar im Vergleich zu explizitem höher einzuschätzen, da die Imi-
tierbarkeit entsprechend geringer ist. Seine Transferierbarkeit ist dafür aber erheblich schwie-
riger. Ob implizites Wissen daher auch die Grundlage für strategisch wertvolle Synergieef-
fekte bilden, hängt davon ab, inwieweit es gelingt, dieses Wissen für mehrere 
Anwendungsgebiete nutzbar zu machen, ohne dabei dessen Imitatierbarkeit zu erhöhen. 
Insgesamt bleibt festzuhalten, dass Wissen nur dann als eigenständiger Produktions-
faktor oder als Ressource angesehen werden sollte, wenn es umfassend zugänglich ist. Sobald 
es an einen menschlichen Wissensträger gebunden ist, scheint es sinnvoller, diesen als Res-
source zu betrachten, da durch ihn die Verfügbarkeit des Wissens für Synergieprozesse 
bestimmt wird. Dies wird auch von Ehrensberger berücksichtigt, dessen Ansatz im Folgenden 
vorgestellt und beurteilt wird. 
Der Ansatz von EHRENSBERGER 
Als wesentlicher Mangel der Klassifizierung von ROPELLA wurde in Abschnitt 5.3.4.3 die 
fehlende Differenzierung zwischen der Ressource einerseits und ihrem Leistungspotenzial als 
Ressourceneigenschaft andererseits herausgestellt. Dies versucht EHRENSBERGER zu überwin-
den, indem er die Potenzialträger klassifiziert, sofern ein Trägermedium existiert, und diesen 
dann, wenn nötig, konkrete Leistungspotenziale zuordnet. Folgende Abbildung soll einen 
Überblick über seine Klassifizierung geben. 
                                                                                                                                                        
und Erfindungen Weber, T. (2005). 
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Tab. 5-6: Systematik der Aktiva nach EHRENSBERGER972 
Die Systematisierungskriterien sind vor allem im Hinblick auf die Bestimmung von Kapa-
zitätsgrenzen und Auslastung von Bedeutung. Während bei den materiellen Ressourcen die 
Kapazitätsgrenzen und mögliche freie Leistungspotenziale noch relativ leicht bestimmbar sein 
können, hängen die Existenz von Kapazitätsgrenzen sowie die Kapazitätsauslastung der 
immateriellen Ressourcen weitestgehend von deren materieller Gebundenheit ab. Das Krite-
rium der Materialisierung zielt auf eventuell benötigte materielle Trägermedien, wie Papier, 
Disketten, Festplatten und ähnliches ab.973 Diese Trägermedien sind dabei nicht selbst Gegen-
stand der gemeinsamen Nutzung und damit auch nicht Ursache eines Synergieprozesses, 
sondern sie dienen lediglich der 'Wahrnehmbarmachung' der Ressource. Immaterielle Res-
sourcen, die materiell ungebunden sind - das heißt, dass ihre gemeinsame Nutzung nicht an 
bestimmte materielle Güter gekoppelt ist -974 weisen in der Regel keine Kapazitätsgrenzen 
auf. Nicht materialisierte immaterielle Ressourcen umfassen zum Beispiel Markennamen, die 
durch Warenzeichenrecht geschützt sein können, oder das Image eines Unternehmens. 
Die materiell gebundenen immateriellen Ressourcen können hingegen nicht losgelöst 
von bestimmten materiellen oder humanen Bezugsobjekten (gemeinsam) genutzt werden.975 
                                                 
972
  Quelle: in Anlehnung an Ehrensberger, S. (1993), S. 190. 
973
  Vgl. dazu Ehrensberger, S. (1993), S. 198-200. 
974
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 197. 
975
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 200-202. 
Zuordnung 
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Sie sind daher einzelnen humanen und materiellen 'Faktoren' zuzuordnen, durch die die Kapa-
zitätsgrenze bestimmt wird. Als Beispiel für eine materiell gebundene immaterielle Ressource 
kann das technologische Know-how eines bestimmten F&E-Teams angesehen werden, das an 
die jeweiligen Mitarbeiter dieses Teams oder an das Team insgesamt gebunden ist. Die freie 
Kapazität des Teams lässt sich aus deren Arbeitszeit und Auslastung ableiten. 
Durch die Einführung der Kategorie der materiell gebundenen immateriellen Ressour-
cen und deren Zuordnung zu konkreten materiellen und humanen Ressourcen überwindet 
EHRENSBERGER das Problem der Vermischung zwischen einem Potenzial einerseits und dem 
Potenzialträger andererseits. Allerdings werden dadurch zugleich neue Probleme aufgewor-
fen. So ist fragwürdig, ob eine eigene Kategorie für die materiell gebundenen immateriellen 
Ressourcen einzuführen ist, die neben den Kategorien der humanen und materiellen Ressour-
cen angesiedelt wird. Dies führt zum einen zu begrifflichen Unklarheiten, denn es scheint 
nicht sinnvoll, bestimmtes Wissen als Ressource zu bezeichnen, gleichzeitig aber auch die 
jeweiligen Mitarbeiter. An dieser Stelle fragt sich, ob nun das jeweilige Wissen oder der 
jeweilige Mitarbeiter die entscheidende Ressource verkörpert und ob hier nicht die Gefahr 
einer Doppelerfassung besteht. Zum anderen betont EHRENSBERGER ja selber, dass eine 
Zuordnung der materiell gebundenen immateriellen Ressourcen zu den materiellen und 
humanen Ressourcen zu erfolgen hat, so dass eine eigenständige Kategorie nicht gerechtfer-
tigt scheint. Vor dem Hintergrund, dass eine gemeinsame Nutzung der Ressource den 
Ausgangspunkt für einen Synergieprozess bildet und diese Nutzung an den jeweiligen Mitar-
beiter oder die Fertigungsanlage gebunden ist, scheint es sinnvoller, von humanen und ma-
teriellen Ressourcen zu sprechen, die durch ein bestimmtes Leistungspotenzial, zum Beispiel 
in Form von technologischem Wissen, konkretisiert werden. Durch die Erfassung von ganz 
konkreten Mitarbeitern als humane Ressourcen wird zudem ihre Bedeutung als Stakeholder 
betont, die nicht nur Träger einer Arbeitsleistung sind, sondern die auch Erwartungen an das 
Unternehmen stellen und soziale Rollen einnehmen.976 Die nähere Beschreibung der humanen 
und materiellen Ressourcen sollte dann auf einer zweiten Ebene vorgenommen werden.977 
Zu den Vorteilen der Klassifizierung von EHRENSBERGER zählt der Bezug der Syste-
matisierungskriterien zur Kapazitätsgrenze als einem Bestimmungsfaktor des Synergiepoten-
zials. Des Weiteren liefern die Kriterien auch grobe Anhaltspunkte für die grundsätzliche 
                                                 
976
  Ähnlich Ehrensberger, S. (1993), S. 191. 
977
  Die Charakterisierung soll im Wesentlichen anhand der in Abschnitt 5.3.4.1 genannten Bestimmungsfakto-
ren des Synergiepotenzials erfolgen. 
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Imitierbarkeit - einen wesentlichen Aspekt des strategischen Werts - der Ressourcen. Wäh-
rend materielle Ressourcen von Natur aus imitierbar sind, ist dies bei immateriellen schon 
schwieriger, besonders dann, wenn sie nicht materialisiert sind. Auch humane Ressourcen und 
das ihnen inhärente Wissen sind in der Regel schwierig zu imitieren. Dafür haftet diesen 
Ressourcen aber eine andere Gefahr an, nämlich die der Abwanderung. Hierin liegt ein 
wesentlicher Unterschied zu den anderen Unternehmensressourcen: "The most obvious 
problem is that the firm's assets [die humanen Ressourcen] walk out the door each day, 
leaving some question about whether they will return."978  
Für die Bestimmung des freien Leistungspotenzials bestimmter Ressourcen schlägt 
EHRENSBERGER deren Analyse aus technoökonomischer Perspektive vor. Diese fokussiert vor 
allem produktions- und transfertheoretische Aspekte.979 Dabei ist das gesamte Leistungs-
potenzial der Ressource hinsichtlich der Dimensionen Raum/Ort, Art, Menge, Zeit und 
Qualität zu beschreiben.980 Die Dimension Raum/Ort bezieht sich auf den geografischen 
Aktionsradius, in dem die Ressource Transformationsprozesse erbringt. Die Artdimension 
zielt auf die "Spannweite der artverschiedenen Outputs" ab und beschreibt damit die Anwen-
dungsbreite einer Ressource. Die Menge bezieht sich auf die Quantität jeweils gleichartigen 
Outputs. Mit der Zeitdimension soll der Zeitraum beschrieben werden, in dem das Leistungs-
potenzial der Ressource zur Verfügung steht, und die Qualitätsdimension zielt auf die 
Leistungsgüte der Ressource ab. Wird dem gesamten Leistungspotenzial nun das durch die 
bisherigen Transformationsprozesse beanspruchte Leistungspotenzial gegenübergestellt, kann 
aus dieser Gegenüberstellung das noch freie Leistungspotenzial abgeleitet werden. Von 
EHRENSBERGER wird diesbezüglich eingeräumt, dass zum Teil nicht unerhebliche Mess-
probleme auftreten können, die einer Quantifizierung des Synergiepotenzials entgegenstehen. 
Nichtsdestotrotz kann die von ihm vorgeschlagene Analyse der Offenlegung funktionaler 
Zusammenhänge dienen. Da die technoökonomische Perspektive, wie erwähnt, vor allem 
produktionstheoretisch ausgerichtet und eher operativer Natur ist, werden Aspekte des Markt-
potenzials und andere strategische Aspekte aber nicht berücksichtigt.  
                                                 
978
  Coff, R.W. (1997), S. 375. 
979
  Vgl. Ehrensberger, S. (1993), S. 205. 
980
  Vgl. im Folgenden Ehrensberger, S. (1993), S. 206 f. 
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5.3.4.4 Zwischenergebnis zur Bestimmung des Synergiepotenzials 
Prinzipiell erscheint der Ansatz von EHRENSBERGER gut zur Bestimmung des Synergiepoten-
zials geeignet. Das im Hinblick auf die Klassifizierung der Ressourcen bestehende Problem 
der Doppelerfassung durch die Erfassung der materiell gebundenen immateriellen Ressourcen 
einerseits und der Träger der Ressourcen andererseits lässt sich umgehen, indem nur die Trä-
ger bei der Klassifizierung erfasst werden. Auf einer zweiten Ebene sind die Ressourcen hin-
sichtlich ihrer Kapazität, deren Auslastung, ihrer Anwendungsbreite, ihres Marktpotenzials 
und ihres strategischen Werts zu charakterisieren. Folgende Abbildung kann als Analyseraster 




















Abb. 5-8: Ressourcenklassifizierung und -charakterisierung hinsichtlich bestehender 
Synergiepotenziale981 
                                                 
981
  Quelle: in Anlehnung an Ehrensberger, S. (1993), S. 190 und 204, modifiziert und erweitert. 
Charakterisierung
Voll, teilweise (jeweils im Hinblick auf Menge, Raum, geografische Ausdehnung, 
Laufzeit/Nutzungsdauer, Arbeitszeit, Arbeitszeitaufteilung…)Auslastung
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Durch die Gegenüberstellung der Kapazität und der Auslastung durch das bisherige Produkt-
programm soll das freie Leistungspotenzial der jeweiligen Ressource offengelegt werden. 
Hinsichtlich der Anwendungsbreite kann zwischen der aktuell wirksamen, die sich auf die 
bisherige Verwendung bezieht, und der potenziellen, die weitere zukünftige Anwendungs-
möglichkeiten umfasst, unterschieden werden. Des Weiteren sind die Ressourcen hinsichtlich 
ihres Marktpotenzials zu charakterisieren. Welche Produktmärkte hierfür relevant sind, kann 
aus den aktuell wirksamen und potenziellen Anwendungsmöglichkeiten der betreffenden Res-
source abgeleitet werden. Darüber hinaus ist zu berücksichtigen, inwieweit die Ressourcen 
(potenziellen) strategischen Wert aufweisen.982  
Wie bereits in Abschnitt 5.3.4.1 angesprochen, ist für die Ermittlung der Bestim-
mungsfaktoren des strategischen Synergiepotenzials ein längerfristiger zeitlicher Bezugs-
rahmen festzulegen, dessen Ausdehnung sich an den Produktlebenszyklen der bereits ange-
botenen beziehungsweise der noch anzubietenden Produkte orientieren sollte. Die Angabe 
konkreter Ausprägungen für die einzelnen Kriterien dürfte für einen solchen Zeitrahmen sehr 
schwierig und nur in Grenzen möglich sein. Insbesondere die Konkretisierung der Ausprä-
gungen für die Kapazitäts- und Auslastungskriterien dürfte eher auf operativer als auf strate-
gischer Ebene möglich sein. Doch selbst wenn die Beschreibung der Ausprägungen auf stra-
tegischer Ebene zum Teil eher abstrakter Natur bleiben muss, scheint es trotzdem sinnvoll, 
auch auf dieser Ebene dieselben Kriterien zugrunde zu legen wie auf operativer Ebene. 
Dadurch kann die Aufmerksamkeit bereits frühzeitig auf die Bedingungen gelenkt werden, 
die für die Existenz von Synergiepotenzial erfüllt sein müssen und deren Ausprägungen im 
Zeitablauf weiter zu konkretisieren sind.  
Darüber hinaus ist eine besondere Herausforderung in der Spezifizierung und Charak-
terisierung von Ressourcen zu sehen, die im Zuge von Diversifikationsvorhaben erst aufzu-
bauen oder zu beschaffen sind. Diese können in der Regel nur auf einem relativ hohen Aggre-
gationsniveau spezifiziert und charakterisiert werden.983 Kann nur eine sehr undetaillierte 
Klassifizierung und Charakterisierung vorgenommen werden, deutet dies auf ein erhebliches 
Risiko hin, das nicht nur hinsichtlich des Synergiepotenzials, sondern generell im Hinblick 
auf die Qualität der zu akkumulierenden Ressourcen besteht. Da je nach Diversifikationsart in  
 
                                                 
982
  Für die Beurteilung des Marktpotenzials und des strategischen Werts kann auf Ergebnisse der übergeord-
neten strategischen Analyse und Prognose zurückgegriffen werden.  
983
  Statt konkreter Ressourcen, wie z. B. bestimmter Mitarbeiter mit spezifischem Wissen wie in Abb. 5-8 an-
gedeutet, sind möglicherweise ganze Ressourcenbündel zu charakterisieren, wie z. B. eine Betriebsstätte. 
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unterschiedlichem Umfang Ressourcen und/oder Kompetenzen zu beschaffen oder zu ent-
wickeln sind, ist dieses Risiko jeweils unterschiedlich ausgeprägt. 
 Bei der nachfolgend dargestellten Methodik zur Analyse der mit dem Diversifikat-
ionsprozess einhergehenden Risiken wird den humanen Ressourcen eine besondere Bedeu-
tung beigemessen. Dies liegt nicht nur daran, dass das ihnen inhärente Wissen selbst die 
Existenz eines strategischen Synergiepotenzials begründen kann, sondern darüber hinaus sind 
auch die anderen immateriellen und materiellen Ressourcen in das 'Interaktionsgeflecht' 
verschiedener humaner Ressourcen eingebettet.984 Dies kann zahlreiche potenzielle Zielkon-
flikte und Risiken begründen sowie einen enormen Koordinationsbedarf auslösen. 
5.4 Stakeholderbezogene Analyse diversifikationsbedingter Risiken 
5.4.1 Der Diversifikationsprozess 
Bei allen Diversifikationsarten besteht das übergeordnete Ziel in der Steigerung des Unter-
nehmenswerts durch die Einführung eines neuen Produkts auf einem neuen Markt. Um die 
Vielzahl von Risikofaktoren, die im Hinblick auf dieses Ziel relevant sind, aufzeigen zu kön-
nen, sollen zunächst einige grundsätzliche Überlegungen zu den einzelnen Phasen der einzel-
nen Diversifikationsarten angestellt werden. Daraus wird im Anschluss eine Systematisierung 
von 'Risikogruppen' abgeleitet. 
Die Risiken, die mit den einzelnen Diversifikationsarten verbunden sind, setzen auf 
unterschiedlichen Ebenen an, je nachdem, inwieweit die für das Vorhaben benötigten Res-
sourcen und Kompetenzen bereits im Unternehmen vorhanden sind. Müssen diese erst ent-
wickelt oder beschafft werden, können erheblich Risiken hinsichtlich ihres Inhalts, ihrer Qua-
lität sowie ihrer Transferierbarkeit und Integrationsfähigkeit bestehen. Kompetenzbasierte, 
entwicklungsorientierte und unverwandte Diversifikation sind von diesen Risiken, und 
darüber hinaus von Risiken der Ressourcen- und Kompetenznutzung betroffen. Replika-
tionsorientierte Diversifikation hingegen baut auf bereits im Unternehmen vorhandenen Res-
sourcen und Kompetenzen auf, so dass sie nicht von Risiken hinsichtlich deren Beschaffung, 
sondern nur von solchen bezüglich ihrer Nutzung betroffen ist. Die diversifikationsbedingten 
Risiken können also bestimmten Phasen des Diversifikationsprozesses zugeordnet werden, 
der von den jeweiligen Diversifikationsarten in unterschiedlichem Umfang durchlaufen wird. 
Darüber hinaus lassen sich die Risiken entweder der Ressourcen-/Kompetenzebene oder der 
                                                 
984
  EHRENSBERGER spricht diesbezüglich von einem interaktionsorientiertem Netzwerk. Vgl. Ehrensberger, S. 
(1993), S. 277 f. 
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Produktebene einerseits sowie der Unternehmens- oder Absatzmarktebene andererseits 
zuordnen. Folgende Abbildung gibt einen Überblick über die Phasen eines allgemeinen 















Abb. 5-9: Phasen des allgemeinen Diversifikationsprozesses 
Es ist noch darauf hinzuweisen, dass die in den einzelnen Phasen bestehenden Risiken nicht 
unabhängig voneinander sind. In den frühen Phasen des Prozesses wird zum Teil das Risiko-
potenzial für die folgenden Phasen bestimmt. Endgültig realisiert wird das Risikopotenzial 
letztlich in der Marktphase, wenn die aus dem Absatz des neuen Produkts resultierenden 
Einzahlungen erzielt werden beziehungsweise zu einem früheren Zeitpunkt, falls das Diversi-
fikationsvorhaben vorzeitig abgebrochen wird. Durch die phasenbezogene Betrachtungsweise 
kann die Bedeutung der Risiken einzelner Phasen für den Erfolg der Diversifikation herausge-
stellt und die Risikoanalyse entsprechend strukturiert werden.  
Aufbauend auf den Ausführungen zur stakeholderbezogenen Risikoanalyse in Ab-
schnitt 4.6.3 scheint zudem eine Orientierung an den wichtigsten Stakeholdergruppen für die 
Identifikation der mit dem Diversifikationsvorhaben verbundenen Risiken sinnvoll. Im fol-
genden Abschnitt sollen die für die jeweiligen Phasen relevanten Stakeholder zunächst identi-
                                                 
985
  Der Prozess wird als allgemein bezeichnet, da er sich weder auf eine bestimmte Diversifikationsart noch 
auf eine bestimmte Form der Ressourcen- oder Kompetenzbeschaffung und damit eine konkrete 
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fiziert werden, bevor im Nachfolgenden dann näher auf die Risiken der einzelnen Phasen 
eingegangen wird. 
5.4.2 Identifikation der im Diversifikationsprozess relevanten Stakeholder 
Den Ausgangspunkt, der dem eigentlichen Diversifikationsprozess noch vorgelagert ist, sollte 
eine möglichst präzise Definition der noch benötigten Ressourcen oder Kompetenzen bilden. 
Darauf aufbauend kann in der ersten Phase nach konkreten Transaktionspartnern, die über die 
gewünschten Ressourcen oder Kompetenzen verfügen, gesucht beziehungsweise über einen 
eigenen Aufbau entschieden werden. Sofern eine eigene Entwicklung ausscheidet, wird spä-
testens im Rahmen der Vertragsverhandlungen mit einem potenziellen Partner die konkrete 
Markteintrittsform festgelegt (Phase zwei). Die Ausgestaltung von Phase drei, der Integration, 
wird wesentlich vom anvisierten Integrationsgrad beeinflusst. Die Nutzung der erworbenen 
und auch eigenen Ressourcen und Kompetenzen für eine eventuelle Produktneuentwicklung 
verkörpert die vierte Phase. An diese schließt sich die fünfte und letzte Phase an, nämlich die 
Marktphase. In dieser ist erstmalig mit den Einzahlungsüberschüssen aus dem Markt zu rech-
nen.986 Inwieweit die angestrebte Unternehmenswertsteigerung erzielt wird, hängt zu einem 
großen Teil aber bereits vom Verlauf der vorhergehenden Phasen beziehungsweise den dort 
anfallenden Auszahlungen ab. So wird in den ersten beiden Phasen vor allem über die Höhe 
der Anschaffungs- oder Herstellungsauszahlungen und in der dritten Phase über das Ausmaß 
der aus der Synergiefreisetzung resultierenden Zahlungen entschieden. Des Weiteren übt die 
Dauer des gesamten Prozesses einen nicht unwesentlichen Einfluss auf die Zielgröße aus, da 
sie das Ausmaß der Zinseffekte und indirekt auch die Höhe der Zahlungen beeinflusst. 
Die für den Diversifikationsprozess relevanten Stakeholdergruppen lassen sich zum 
einen danach unterscheiden, ob sie aktiv am Diversifikationsprozess beteiligt oder nur passiv 
davon betroffen sind. Zum anderen üben je nach Diversifikationsphase verschiedene Stake-
holder einen mehr oder weniger starken Einfluss auf die bestehenden Risiken aus. So tritt das 
Unternehmen während der Suche nach einem Transaktionspartner in der Regel noch gar nicht 
in Interaktion mit bestimmten Stakeholdern, während in der Verhandlungsphase dem poten-
ziellen Vertragspartner eine wichtige Stakeholderrolle zukommt. Sowohl in der Integrations-
phase als auch der Produktentwicklungsphase stehen vor allem die Mitarbeiter - die des eige-
nen Unternehmens und die eines eventuellen Partners - im Mittelpunkt, aber auch andere 
                                                 
986
  Die Phasen sind nicht vollständig voneinander abgrenzbar. Sie können sich überlappen und teilweise auch 
parallel verlaufen. 
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Stakeholder, wie Lieferanten, können die Risikosituation in diesen Phasen des Diversifika-
tionsprozesses beeinflussen. In der Marktphase interagiert dann eine der wichtigsten Stake-
holdergruppen mit dem Unternehmen, nämlich die Kunden. 
Risiken gehen jedoch nicht nur von den aktiv beteiligten Stakeholdern, sondern auch 
von passiv betroffenen aus. Als besonders bedeutsame Vertreter sind (potenzielle) Konkur-
renten und Kunden zu nennen. So sind die Bedürfnisse der (zu Beginn noch potenziellen) 
Kunden während des gesamten Diversifikationsprozesses von höchster Bedeutung, auch wenn 
sie erst in der Marktphase in direkte Interaktion mit dem Unternehmen treten. Sie müssen 
letztendlich vom Nutzen des Produkts überzeugt werden, so dass ihre Präferenzen möglichst 
zu Beginn des Prozesses zu berücksichtigen sind. Konkurrenzunternehmen hingegen treten 
genau genommen zu keiner Phase in direkte Interaktion mit dem Unternehmen.987 Dennoch 
liegt es auf der Hand, dass deren Handlungen die Risikosituation des Unternehmens in erheb-
licher Weise beeinflussen. Diesen beiden Stakeholdergruppen ist daher im Rahmen des 
Diversifikationsprozesses eine besondere Bedeutung beizumessen, da sie für alle Phasen 
risiko-(mit)bestimmend sind. Zudem ist situationsbedingt zu klären, inwieweit auch andere 
Stakeholder, wie zum Beispiel Umweltschutzgruppen, die Risikosituation des Unternehmens 
verändern können.  
Um den oben abgebildeten allgemeinen Diversifikationsprozess etwas spezifizieren zu 
können, soll im Folgenden unterstellt werden, dass die benötigten Ressourcen und Kompeten-
zen durch die Akquisition eines Unternehmens beschafft werden, das über diese verfügt. Ein 
Markteintritt dieser Form wäre mit entwicklungsorientierter, kompetenzbasierter und unver-
wandter Diversifikation vereinbar.988 Während diese drei Diversifikationsarten alle Phasen 
des Diversifikationsprozesses durchlaufen, sind für replikationsorientierte Diversifikation nur 
die beiden letzten Phasen relevant.  
Folgende Abbildung zeigt die für die Phasen des Diversifikationsprozesses relevanten 





                                                 
987
  Es sei denn, das Unternehmen plant, ein Konkurrenzunternehmen zu akquirieren. Aber in diesem Fall wird 
das Konkurrenzunternehmen dann zum Partnerunternehmen umqualifiziert. 
988
  Vgl. zu den verschiedenen Markteintrittsformen und deren Einfluss auf die Risikosituation Abschnitt 5.3.3. 


















Abb. 5-10: Zielgrößen, Phasen und risikobestimmende Stakeholder im (kompetenzbasierten) 
Diversifikationsprozess989 
Dass die Wahl der Markteintrittsform einerseits eine Reaktion auf bestimmte Risiken darstellt 
und andererseits unterschiedliche Risiken auslöst, wurde bereits in Abschnitt 5.3.3 erörtert. In 
den Abschnitten 5.4.3 und 5.4.4 stehen die Risiken der Phase zwei, der Akquisition des Ziel-
unternehmens, und Phase drei, der Integration der benötigten Ressourcen, im Mittelpunkt der 
Betrachtung. Die Risiken der vierten und fünften Phase werden in den Abschnitten 5.4.5 und 
5.4.6 erörtert. 
                                                 
989
  Der Begriff der Synergiefreisetzung kann als Vorstufe der Synergierealisierung verstanden werden. Eine 
endgültige Realisierung des Synergiepotenzials erfolgt erst über den Markt, wenn durch das Produkt 
Einzahlungsüberschüsse (EZÜ) generiert werden. Werden die neuen Ressourcen oder Kompetenzen 
erfolgreich in dem Sinne integriert, dass eine gemeinsame Nutzung für mehrere Produkte möglich ist, wird 













2. Vertragsabschluss und 
Festlegung der 
Eintrittsform

























































4. Exploitation und 
Produktentwicklung
252 RISIKOORIENTIERTE STRATEGISCHE PLANUNG VON DIVERSIFIKATIONSENTSCHEIDUNGEN 
 
5.4.3 Akquisitionsbedingte Risiken und akquisitionsbezogene risikopolitische Maßnahmen 
5.4.3.1 Akquisitionsbedingte Risiken 
Wurde ein Akquisitionsziel identifiziert, stellt sich für das Erwerberunternehmen die schwie-
rige Aufgabe, die zu erwerbenden Ressourcen und Kompetenzen zu bewerten. Der Erwerber 
wird dabei als Außenstehender mit einer erheblichen Unsicherheit bezüglich des Inhalts und 
der Qualität der zu beschaffenden Ressourcen konfrontiert. Diese Unsicherheit dürfte umso 
größer sein, je 'intangibler' und je stärker die Ressourcen im Unternehmenskontext verwoben 
sind990 und je mehr Merkmale wie "causal ambiguity, social complexity, cospecificity, 
invisibility, [non-]observability, [non-]teachability"991 zutreffen. Die Eingebundenheit in den 
Unternehmenskontext wird in der Literatur auch unter den Begriffen 'embeddedness'992 oder 
'indigestibility'993 diskutiert. Insbesondere bei großen und wenig divisionalisierten Unterneh-
men wird sie in starkem Maße vermutet.994 Die genannten Merkmale behindern eine isolierte 
Bewertung der Ressourcen erheblich. Sie erschweren nicht nur die Prognose der zukünftigen 
Einzahlungen, sondern auch die der Auszahlungen für die Integration der benötigten und die 
Desintegration der nicht benötigten Ressourcen und Kompetenzen. Zudem begünstigen sie 
opportunistisches Verhalten auf der Verkäuferseite, die einen wesentlichen Informationsvor-
sprung hat.  
Die Gefahr der Überbewertung von Ressourcen995 kann daneben auch von Branchen-
merkmalen, wie Wachstum oder Reifegrad, beeinflusst werden. Sie dürfte insbesondere in 
jungen, wachstumsstarken Branchen bestehen, denen ein hohes Potenzial zugeschrieben wird, 
ohne dass dieses bisher ernsthaft unter Beweis gestellt werden konnte. Im Gegensatz dazu 
kann man in reiferen Branchen wohl eher davon ausgehen, dass sich herauskristallisiert hat, 
welche Ressourcen für die Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der Branche notwendig und wert-
voll sind. Des Weiteren dürften mangelnde Kenntnisse über die Zielbranche die Gefahr einer 
Überbewertung der zu akquirierenden Ressourcen erhöhen. 
                                                 
990
  Vgl. Coff, R.W. (1999), S. 146; Hennart, J.-F./Reddy, S. (1997), S. 1; Szulanski, G. (1996), S. 28. 
991
  Madhok, A. (1997), S. 46.  
992
  Vgl. Madhok, A. (1997), S. 46. 
993
  Vgl. Hennart, J.-F./Reddy, S. (1997). 
994
  Vgl. Hennart, J.-F./Reddy, S. (1997), S. 2. 
995
  Im Folgenden wird aus Vereinfachungsgründen von Ressourcen gesprochen, und nicht jedes Mal von 
Ressourcen und Kompetenzen. Sofern sich für Kompetenzen abweichende Aussagen ergeben, wird an 
entsprechender Stelle darauf hingewiesen. 
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Ob schließlich überhaupt eine Einigung zwischen dem Kaufinteressenten und den 
Eigentümern des Zielunternehmens zustande kommt, hängt davon ab, ob die Preisober- und 
-untergrenzen der jeweiligen Akteure einen Überschneidungsbereich aufweisen. Für die 
Eigentümer des Zielunternehmens entspricht die Preisuntergrenze dem Barwert der zukünftig 
erwarteten Einzahlungsüberschüsse und damit dem Unternehmenswert, der unter der 
Annahme eines effizienten Kapitalmarkts durch den Börsenkurs widergespiegelt wird. Die 
Preisforderung der Verkäufer wird in der Regel jedoch höher ausfallen, je nach dem, welches 
Synergiepotenzial sie den beiden Unternehmen zuschreiben. Je offensichtlicher ist, welche 
Ressourcen das Käuferunternehmen für seine Zwecke benötigt, desto leichter können die 
Verkäufer das Ausmaß des Synergiepotenzials abschätzen, also insbesondere dann, wenn 
beide Unternehmen in der gleichen oder einer ähnlichen Branche tätig sind. Ist die Komple-
mentarität zwischen den Ressourcen des Käuferunternehmens und denen des Zielunterneh-
mens weniger offensichtlich, liegt der Informationsvorsprung tendenziell eher auf der Seite 
des Käufers, da nur er weiß, welche Ressourcen er wirklich benötigt. Ob die im Zielunter-
nehmen vorhandenen Ressourcen dann tatsächlich seinen Vorstellungen entsprechen, ist 
allerdings eine andere Frage. Das Risiko, dass das gesamte Synergiepotenzial bereits mit dem 
Kaufpreis abgegolten wird, ist in diesem Fall geringer. 
Neben den Bewertungsschwierigkeiten, die sowohl auf Käufer- als auch Verkäufer-
seite bestehen, kann der Kaufpreis natürlich durch weitere Faktoren ungünstig für den Erwer-
ber beeinflusst werden, beispielsweise davon, ob weitere Unternehmen an einer Akquisition 
des Zielunternehmens interessiert sind. Es besteht dann die Gefahr, dass die Kaufinteressenten 
den Preis gegenseitig in irrationale Höhen treiben.  
Mitentscheidend kann auch der Akquisitionsweg sein.996 Dessen Vorteilhaftigkeit 
hängt unter anderem davon ab, ob das Zielunternehmen eine Aktiengesellschaft und börsen-
notiert ist oder nicht und welche Eigentümerstruktur vorherrscht. So können entweder Anteile 
über die Börse erworben werden oder größere 'Pakete' direkt von den Anteilseignern.997 Der 
Erwerb von Anteilen über die Börse ist mit dem Nachteil verbunden, dass durch Aktienkäufe 
größeren Volumens innerhalb kurzer Zeit der Börsenkurs ansteigt und dadurch die 'Vollen-
dung' der Akquisition entweder unmöglich oder sehr teuer wird. Zudem wird in Deutschland 
der Erwerb eines größeren Stimmrechtsanteils mit dem Ziel einer späteren Übernahme durch  
                                                 
996
  Vgl. Keller, G. (2002), S. 84 f. 
997
  Vgl. im Folgenden Berens, W./Mertes, M./Strauch, J. (2005), S. 33 ff. 
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die Meldepflichten des Wertpapierhandelsgesetzes, des Aktiengesetzes und des Wertpapier-
erwerbs- und Übernahmegesetzes erschwert. ﷒ Statt der Möglichkeit eines Anteilserwerbs über 
die Börse kann auch ein öffentliches Übernahmeangebot formuliert werden. Je nachdem, ob 
dieses zuvor mit dem Management des Zielunternehmens abgestimmt wurde oder nicht, 
spricht man im angloamerikanischen Raum von einem friendly oder hostile takeover.998 
Während bei einer freundlichen Übernahme das Management des Zielunternehmens mit der 
Transaktion einverstanden ist, mangelt es einer feindlichen Übernahme an dessen 
Zustimmung.999 Feindliche Übernahmen gehen in der Regel mit einem höheren Risiko einher, 
da das Käuferunternehmen kaum mit Zugang zu unternehmensinternen Informationen 
rechnen kann1000 und das Bewertungsproblem im Hinblick auf die benötigten Ressourcen 
damit verschärft wird. Zudem ist mit Abwehrmaßnahmen des Zielunternehmens und in der 
Regel auch mit höheren Übernahmeprämien zu rechnen.1001 
5.4.3.2 Risikopolitische Maßnahmen der Informationsbeschaffung 
Die risikopolitischen Maßnahmen zur Verminderung der hinsichtlich der Anschaffungs-
auszahlung bestehenden Risiken lassen sich im Wesentlichen zwei Kategorien zuordnen, der 
Informationsbeschaffung einerseits und - darauf dann basierend - der Vertragsgestaltung 
andererseits. Die Beschaffung von Informationen über das Zielunternehmen erfolgt üblicher-
weise im Rahmen der Due Diligence. Diese umfasst laut BERENS/STRAUCH "Aktivitäten der 
Informationsbeschaffung und -aufbereitung zur Erhöhung der Qualität von Entscheidungen 
durch Chancen- und Risikoerkennung auf betriebswirtschaftlicher und juristischer Ebene 
sowie durch Genauigkeit in der Wertfeststellung als Folge eines verbesserten Informationszu-
standes".1002 Ein 'genauer' Wert des zu akquirierenden Unternehmens wird sich allerdings 
trotzdem nicht bestimmen lassen, da der Unternehmenswert aus Erwartungen über zukünftige 
Zahlungen resultiert. Diese Erwartungen können durch eine umfassende Due Diligence stär-
ker fundiert werden. Typische Prüfungsgebiete einer Due Diligence werden in Tab. 5-7 
wiedergegeben. 
                                                 
998
  Vgl. Berens, W./Mertes, M./Strauch, J. (2005), S. 38 f. 
999
  Vgl. Berens, W./Mertes, M./Strauch, J. (2005), S. 38. 
1000
  Vgl. Keller, G. (2002), S. 85. 
1001
  Vgl. Berens, W./Mertes, M./Strauch, J. (2005), S. 39. 
1002
  Berens, W./Strauch, J. (1998), S. 12. Vgl. zur Herkunft sowie zu verschiedenen Fassungen des Begriffs 
'Due Diligence' ebenda. 

















- Öffentlich-rechtliche Anforderungen 
- Wichtige Verträge 
- Rechtsstreitigkeiten 
- Gewerbliche Schutzrechte 
- Beteiligungen 
- Immobilien 
Tab. 5-7: Mögliche Prüfungsgebiete einer Due Diligence1003 
Die Due Diligence ist im Wesentlichen auf zwei Ziele gerichtet. Zum einen gilt es, vor dem 
Hintergrund des Akquisitionsmotivs die erwünschten Ressourcen und ihre Einbettung in den 
Unternehmenskontext zu analysieren, um auf ihr zukünftiges rentengenerierendes Potenzial 
sowie mögliche Integrations- beziehungsweise Desintegrationsrisiken schließen zu können. 
Zum anderen sind auch alle Risiken zu identifizieren, die der Akquisition entgegenstehen 
könnten, ohne dass sie mit den anvisierten strategisch wertvollen Ressourcen im Zusammen-
hang stehen. So können beispielsweise offene Gerichtsprozesse oder umweltbedingte Alt-
lasten Risiken darstellen, die die Akquisition scheitern lassen sollten, selbst wenn die Analyse 
der benötigten Ressourcen vielversprechende Ergebnisse liefert.  
Im Hinblick auf die erstgenannte Aufgabe ist bei der Informationsbeschaffung beson-
deres Augenmerk sowohl auf die erwünschten Ressourcen und deren Integrationsmöglich-
keiten zu richten als auch auf deren Verwobenheit mit nicht benötigten Ressourcen und deren 
Desintegrationsmöglichkeiten. Ist das Käuferunternehmen zum Beispiel an der überdurch-
schnittlichen Kenntnis eines regionalen Marktes und exklusiven Kundenbeziehungen interes-
siert, sollte die Prüfung des Vertriebsbereiches ein besonderes Gewicht erhalten. F&E- und 
Produktionsbereich würden hingegen bei einem anvisierten Erwerb von technologischem 
Know-how im Vordergrund stehen. Über die jeweilige Einbindung im Unternehmen kann 
eine Analyse der Organisations- und Informationsverarbeitungsstruktur Aufschluss geben.  
                                                 
1003
  Quelle: In Anlehnung an Berens, W./Brauner, H.U. (1998), S. 271 ff. 
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Des Weiteren ist - so gut wie unabhängig vom Akquisitionsmotiv - dem Bereich Per-
sonal besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Dies liegt zum einen darin begründet, dass 
strategisch wertvolle Ressourcen fast immer mit humanen Ressourcen verknüpft sind, die 
deren strategischen Wert mit beeinflussen, oder humane Ressourcen selbst strategisch wert-
voll sind. Eine Beurteilung des rentengenerierenden Potenzials dieser Ressourcen ist daher 
kaum ohne die Einschätzung der Qualifikationen, der Erwartungen und der Motivation der 
beteiligten Mitarbeiter möglich. Des Weiteren ist zu prognostizieren, inwieweit das rentenge-
nerierende Potenzial der Ressourcen durch die Akquisition verändert wird. So könnte es dra-
matisch schrumpfen oder ganz verschwinden, wenn bestimmte Mitarbeiter des Zielunterneh-
mens der anvisierten Akquisition mit einer negativen Einstellung begegnen, an Motivation 
verlieren oder das Unternehmen gar verlassen. Zum anderen ist das akquirierende Unterneh-
men für eine erfolgreiche Integration  - je nach angestrebtem Integrationsgrad - auf die 
Kooperation der Mitarbeiter des Zielunternehmens auch unabhängig von ihrer Bedeutung für 
den strategischen Wert von Ressourcen angewiesen.1004 Die Beurteilung der Motivations-
struktur der Mitarbeiter dürfte sich allerdings schwierig gestalten. Hohe Fluktuations- und 
Krankheitsraten, Streikbereitschaft, übertarifliche Lohn- und Gehaltsstrukturen sowie geringe 
Flexibilität im Hinblick auf Überstunden in Engpasssituationen können als Indikatoren für 
negative Motivationsstrukturen interpretiert werden.1005  
Ähnlich schwierig dürften Fragen im Hinblick auf die Unternehmenskultur zu bewer-
ten sein. Während eine 'traditionelle' Due Diligence vor allem auf wirtschaftliche und rechtli-
che Problemfelder ausgerichtet ist, wird in jüngerer Zeit vermehrt eine Ausdehnung auf 
unternehmenskulturelle Aspekte gefordert.1006 Der Grund hierfür kann in den relativ hohen 
Misserfolgsquoten bei Unternehmensakquisitionen gesehen werden, die zum Teil auch der 
kulturellen Distanz zwischen Käufer- und Zielunternehmen zugeschrieben werden. Die kultu-
relle Distanz kann sowohl durch landes- als auch durch unternehmenskulturelle Unterschiede 
begründet werden, wobei die Landeskultur als rahmengebend für die Unternehmenskultur 
angesehen wird. Während sich die Landeskultur vornehmlich in der Sozialisation der Men-
schen in ihren Familien und den dort vermittelten Werten widerspiegelt, bezieht sich die 
Unternehmenskultur auf typische Verhaltensweisen im Unternehmen.1007 Eine Messung von 
                                                 
1004
  Vgl. Berens, W./Hoffjan, A./Strauch, J. (2005), S. 127. 
1005
  Vgl. Berens, W./Hoffjan, A./Strauch, J. (2005), S. 152 f. 
1006
  Vgl. Blöcher, A./Glaum, M. (2005), S. 296 f. 
1007
  Vgl. Blöcher, A./Glaum, M. (2005), S. 298. 
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Unternehmenskultur ist allerdings eher schwierig und kann allenfalls in Form von Tendenz-
aussagen hinsichtlich verschiedener Dimensionen erfolgen.1008 
Mit Hilfe einer sogenannten Cultural Due Diligence sollte angestrebt werden, die 
Kultur des Zielunternehmens einzuschätzen und der Kultur des Akquisiteurs gegenüberzu-
stellen. Dabei kann die Cultural Due Diligence entweder als eigenständige Prüfung oder im 
Rahmen der anderen Prüfungsfelder, insbesondere des Bereichs Personal, durchgeführt wer-
den.1009  
Uneinheitlich wird in der Praxis beurteilt, ob eine Cultural Due Diligence vor oder 
nach Vertragsabschluss vorgenommen werden sollte.1010 Vor Vertragsunterzeichnung kann 
nur dann darauf verzichtet werden, wenn die Akquisition in jedem Fall durchgeführt und der 
Unternehmenskultur keine kaufpreisbestimmende Wirkung zugestanden wird. Dies könnte 
beispielsweise der Fall sein, wenn gar kein oder nur ein geringer Integrationsgrad angestrebt 
wird. Eine Verschiebung der Cultural Due Diligence auf die Integrationsphase wäre zudem 
mit Vorteilen verbunden, wie einem geringeren Zeitaufwand und der Vermeidung von 
Unruhe unter den Mitarbeitern, die durch die erforderlichen Interviews eventuell ausgelöst 
würde.1011 
Die Cultural Due Diligence sollte hingegen nicht verschoben werden, wenn ein hoher 
Integrationsgrad angestrebt wird. Aufgrund der hohen Bedeutung, die kulturellen Unterschie-
den für den Erfolg der Integration beizumessen, sollte die Cultural Due Diligence dann vor 
Vertragsabschluss durchgeführt werden und ihr Ergebnis in den Kaufpreis einfließen.1012 Wel-
che Schlüsse aus den jeweiligen Ergebnissen konkret gezogen werden, hängt auch davon ab, 
inwieweit Unternehmenskultur als beeinflussbar und gestaltbar angenommen wird. So können 
je nach Auffassung sehr große kulturelle Unterschiede dazu führen, dass entweder die Akqui-
sition gar nicht erst zustande kommt oder für die Integrationsphase höhere Auszahlungen und 
ein größerer Zeitrahmen eingeplant werden und in der Folge die Preisobergrenze verringert  
 
                                                 
1008
  Hofstede leitete aus empirischen Untersuchungen sechs Dimensionen ab: Prozessorientierung vs. Ergeb-
nisorientierung, Mitarbeiterorientierung vs. Stellenorientierung, parochial vs. professionell, offenes System 
vs. geschlossenes System, lockere Kontrolle vs. strenge Kontrolle, normativ vs. pragmatisch. Vgl. dazu 
ausführlicher sowie zu alternativen Dimensionen Blöcher, A./Glaum, M. (2005), S. 298 f. 
1009
  Vgl. Blöcher, A./Glaum, M. (2005), S. 302. 
1010
  Vgl. Blöcher, A./Glaum, M. (2005), S. 309. 
1011
  Vgl. Blöcher, A./Glaum, M. (2005), S. 310. 
1012
  Vgl. Blöcher, A./Glaum, M. (2005), S. 309 f. 
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wird. Letzteres kann damit auch zur Beendigung des Akquisitionsvorhabens führen, wenn die 
Preiserwartungen der Eigentümer des Zielobjekts nicht erfüllt werden. 
Darüber hinaus sollte die Due Diligence nicht auf das Unternehmen selbst beschränkt 
bleiben, sondern auch eine Analysen des Unternehmensumfelds umfassen. Das Vorgehen 
kann sich diesbezüglich an dem der stakeholderbezogenen Risikoanalyse orientieren, die in 
Abschnitt 4.6.3 vorgestellt wurde. Im Hinblick auf deren Umfang und Detail müssen in der 
Regel Einschränkungen hingenommen werden, die aus mangelnder Zeit sowie daraus resultie-
ren, dass dem Erwerberunternehmen als Außenstehendem nicht alle Informationen zugänglich 
sein werden. Doch selbst bei einer Beschränkung auf wesentliche Teilausschnitte kann das 
Vorgehen Hinweise auf strategische Risiken liefern und ist zudem mit dem Vorteil verbun-
den, dass es der stakeholderbezogenen Analyse des Erwerberunternehmens gegenübergestellt 
werden kann und dadurch eventuelle Wechselwirkungen bereits frühzeitig aufgedeckt wer-
den. 
Aufbauend auf den Analyseergebnissen der Due Diligence sollte im Idealfall eine 
Klassifizierung und Charakterisierung der vorhandenen Ressourcen vorgenommen werden, 
wie sie in Abb. 5-8 dargestellt wurde. Eine solche Charakterisierung kann Aufschluss über 
bestehendes Synergiepotenzial geben. Dessen Ausmaß sowie der Umfang der erwarteten 
Schwierigkeiten bei dessen Realisierung beeinflussen letztlich die Zahlungsbereitschaft des 
Akquisiteurs. Hinweise auf eben diese Schwierigkeiten sollen zwar im Rahmen der Due Dili-
gence identifiziert werden. Es sind aber nicht nur synergiebezogene, sondern im Prinzip alle 
wesentlichen Risiken aufzudecken, auch diejenigen, die in den nachfolgenden Abschnitten 
anderen Phasen des Diversifikationsprozesses zugeordnet werden. In der Regel wird dies 
aufgrund der Rahmenbedingungen aber nur in Grenzen möglich sein.  
Je nachdem, welche Art von Risiken vorliegt, können deren Wirkungen durch eine 
entsprechende Gestaltung des Kaufvertrags im Voraus begrenzt werden. Welche Möglich-
keiten diesbezüglich bestehen, wird im Folgenden kurz erläutert. 
5.4.3.3 Risikopolitische Maßnahmen der Vertragsgestaltung 
Als eine quasi übergeordnete risikopolitische Maßnahme kann die Wahl der Markteintritts-
form selbst gesehen werden. So lassen sich bestimmte Risiken durch die Entscheidung für die 
Akquisition eines Unternehmens bereits verringern, wie in Abschnitt 5.3.3 erläutert wurde. 
Diese Entscheidung gibt damit den Rahmen für mögliche Vertragsgestaltungen vor, auf die 
im Folgenden eingegangen wird.  
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Durch die Nutzung von Spielräumen hinsichtlich der Vertragsgestaltung kann das 
Erwerberunternehmen bestimmte Risiken auf den Veräußerer abwälzen oder sie mit ihm tei-
len. Eine erste Möglichkeit, den Verkäufer an den Risiken über die zukünftige Geschäftsent-
wicklung zu beteiligen, besteht darin, statt eines festen Kaufpreises entweder einen 'Stock 
Deal' oder ein 'Earn-Out' zu vereinbaren. Bei einem Stock Deal bleiben die Eigner am Veräu-
ßerungsobjekt indirekt beteiligt, da sie in Form von Anteilen am Erwerberunternehmen ent-
lohnt werden.1013 Sie partizipieren damit sowohl an einer positiven als auch an einer negativen 
zukünftigen Entwicklung des Gesamtunternehmens. Für das Erwerberunternehmen besteht 
der Vorteil darin, dass seine finanziellen Mittel nicht durch die Leistung einer Anschaffungs-
auszahlung gemindert werden. Allerdings geht das Angebot eines Stock Deals mit einigen 
negativen Signalen des Erwerbers einher. So könnte es zum einen vermuten lassen, dass das 
Management des Erwerberunternehmens selbst nicht vom Erreichen der Akquisitionsziele 
überzeugt ist. Zum anderen deutet es darauf hin, dass das Management die Aktien des Erwer-
berunternehmens als überbewertet einschätzt, da ansonsten eine Ausgabe neuer Aktien und 
die damit einhergehende Schädigung der bisherigen Eigner wenig Sinn ergeben würde. 
Weniger negative Signale gehen von einem Earn-Out aus. Bei dieser Variante leistet 
das Erwerberunternehmen den Kaufpreis in Form einer Auszahlung, deren Höhe - zumindest 
in Grenzen - von der zukünftigen Entwicklung des veräußerten Objekts abhängig gemacht 
wird.1014 Der im Voraus vereinbarte Basiskaufpreis ist hierfür nach einer zuvor festgelegten 
Bemessungsperiode um einen bestimmten Wert nach oben oder nach unten zu korrigieren. 
Die Vertragsparteien müssen folglich neben dem Basispreis auch die Länge des Bemessungs-
zeitraums, die Bemessungsgrundlage und den Berechnungsmodus für den Korrekturwert ver-
traglich regeln. Darüber hinaus sind gegebenenfalls verbindliche Vereinbarungen über die 
Anwendung von Bilanzierungs- und Bewertungsregeln sowie über die Einbeziehung neutraler 
Dritter zu treffen, zum Beispiel zur neutralen Überprüfung des Korrekturergebnisses oder zur 
Streitbeseitigung. 
Für das Erwerberunternehmen besteht ein wesentlicher Vorteil darin, dass es einen 
Teil der Akquisitionsrisiken mit dem Verkäufer teilen kann. Darüber hinaus kann es mög-
licherweise davon profitieren, dass für den Veräußerer ein finanzieller Anreiz besteht, dass 
das Unternehmen während der Übergangsphase mit aller Sorgfalt weitergeführt und dass der 
                                                 
1013
  Vgl. Keller, G. (2002), S. 31. 
1014
  Vgl. im Folgenden Keller, G. (2002), S. 156 f. 
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Transaktionsprozess vom Management unterstützt wird.1015 Um die einem Earn-Out zuge-
schriebenen Vorteile auch tatsächlich umsetzen zu können, ist es aber unabdingbar, dass die 
Bemessungsgrundlage exakt definiert ist, so dass sie keine Interpretationsspielräume 
zulässt.1016 Sollte sie hingegen ex post Verhandlungsspielräume eröffnen, können dadurch 
ähnliche Transaktionskostenprobleme verursacht werden, wie sie im Zusammenhang mit 
Kooperationen auftreten.1017 Geeignet scheinen vor diesem Hintergrund und unter Berück-
sichtigung einer tendenziell kurzfristigen Bemessungsdauer periodisierte Größen des Rech-
nungswesens, wie Umsatz oder Jahresüberschuss.1018 Durch die Verwendung dieser oder ähn-
licher Größen als Bemessungsgrundlage lassen sich aber eher kurzfristig wirkende Risiken 
begrenzen, und weniger solche, die den Aufbau von strategisch wertvollen Ressourcen betref-
fen. Zudem sei darauf hingewiesen, dass die Akquisition über ein Earn-Out an die Vorausset-
zung gebunden ist, dass das erworbene Unternehmen als weitgehend eigenständiger Bereich 
weitergeführt wird.1019 Insbesondere wenn das Akquisitionsmotiv in einem Transfer von 
Kompetenzen besteht, dürfte eine solche eigenständige Weiterführung wenig sinnvoll sein. 
Als weitere risikopolitische Maßnahme kann die vertragliche Formulierung von 
Garantien angesehen werden. Garantien werden in der Regel im Rahmen eines eigenständigen 
Garantievertrags gemäß § 305 BGB vereinbart.1020 Im Gegensatz zum Earn-Out, das auf die 
Begrenzung sämtlicher Risiken, die auf die Bemessungsgrundlage - einzeln oder in ihrer 
Gesamtheit - einwirken, gerichtet ist, soll ein Garantievertrag die Wirkung ganz spezieller 
Risiken auf den Verkäufer abwälzen. Dieser hat bei Eintritt der zuvor festgelegten Umstände 
unabhängig davon, ob er diesen verschuldet oder nicht, für den entstandenen Schaden einzu-
stehen.1021 Eine wichtige Voraussetzung für die Formulierung von Garantien besteht in einer 
umfassenden Due Diligence, da nur diese die Erkennung entsprechender Risiken ermöglichen 
                                                 
1015
  Vgl. Coff, R.W. (1999), S. 148; Keller, G. (2002), S. 157. Inwieweit dieser Vorteil tatsächlich besteht, 
dürfte allerdings weitgehend davon abhängen, in welchem Umfang die Eigentümer des Veräu-
ßerungsobjekts Einfluss auf dessen Management ausüben können. Steht letzteres der Transaktion kritisch 
gegenüber, ist eher mit geringerer Unterstützung zu rechnen.  
1016
  Vgl. Keller, G. (2002), S. 157. 
1017
  Vgl. dazu die Ausführungen des Abschnitts 5.3.3.3. 
1018
  Die Ausübung von Bilanzierungswahlrechten müsste dann vertraglich geregelt werden, um die willkürliche 
Ausnutzung von Ermessensspielräumen zu begrenzen. Da die Ermessungsspielräume im internen Rech-
nungswesen größer sind, scheinen Größen des externen Rechnungswesens eher als Bemessungsgrundlage 
geeignet. 
1019
  Vgl. Keller, G. (2002), S. 156. 
1020
  Vgl. Keller, G. (2002), S. 158. 
1021
  Vgl. im Folgenden Keller, G. (2002), S. 158 f. 
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kann. Typische Vertragsgegenstände von Garantien können sich auf das Bestehen und den 
Inhalt von Rechten sowie auf bestehende Verpflichtungen und Belastungen beziehen.1022 
Damit wird der Anwendungsbereich dieser risikopolitischen Maßnahme in der Regel auf 
einige wenige Risiken eingeschränkt sein. 
Insgesamt lässt sich festhalten, dass die hier dargestellten risikopolitischen Maßnah-
men der Vertragsgestaltung im Rahmen strategisch orientierter Akquisitionen zwar sinnvolle 
Ergänzungen zum Kaufvertrag verkörpern können. Inwieweit ihre Anwendung sinnvoll ist, 
hängt jedoch von den im Einzelfall bestehenden Risiken ab. Die Grundlage ihrer Ausgestal-
tung ist in der Durchführung einer umfassenden Due Diligence zu sehen, die solche Risiken 
aufdecken kann, die sich durch die beschriebenen vertraglichen Maßnahmen begrenzen las-
sen. 
5.4.4 Integrationsbedingte Risiken 
5.4.4.1 Überblick 
An die Akquisition des Zielunternehmens - im Sinne des Vertragsabschlusses - schließt sich 
die Integrationsphase an. Die mit ihr verbundenen Risiken werden grundsätzlich vom Ausmaß 
der Integration, also dem Integrationsgrad, beeinflusst. Prinzipiell kann der Integrationsgrad 
zwischen 0 %, wenn das Unternehmen als selbständige Beteiligung in das Portfolio aufge-
nommen würde, und 100 % bei einer vollständigen 'substanziellen Vereinigung' beider Unter-
nehmen schwanken. Aus ressourcen- und kompetenztheoretischer Sicht dürfte jedoch kaum 
ein Integrationsgrad von 0 % anvisiert werden, da Wettbewerbsvorteile vor allem durch die 
Kombination von komplementären Ressourcen und Kompetenzen erzielt werden sollen und 
diese Kombination ein Mindestmaß an Integration erfordert. Insbesondere der Transfer von 
Kompetenzen und immateriellen Ressourcen, die an Humankapital gebunden sind, bedarf 
umfangreicher Interaktionen zwischen den Mitarbeitern der beteiligten Unternehmen. 
Ein Transfer erfolgt je nach Diversifikationsart entweder stärker in eine Richtung oder 
in beide Richtungen. Bei entwicklungsorienterter Diversifikation werden eigene Ressourcen 
um Kompetenzen ergänzt, so dass der Kompetenztransfer vom Akquisitionsobjekt bezie-
hungsweise dessen Mitarbeitern auf die Mitarbeiter des erwerbenden Unternehmens im Vor-
dergrund steht.1023 Bei kompetenzbasierter Diversifikation ergänzen die Ressourcen des 
                                                 
1022
  Vgl. zu einigen Beispielen Berens, W./Schmitting, W./Strauch, J. (2005), S. 107 f. 
1023
  Dabei soll natürlich nicht ausgeschlossen werden, dass auch ein Transfer von anderen Kompetenzen oder 
von Wissen in die andere Richtung stattfinden kann.  
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erworbenen Unternehmens die bereits bestehende Ressourcenbasis des Akquisiteurs. Insofern 
findet ein Transfer auf das akquirierende Unternehmen statt. Da die erworbenen Ressourcen 
mit den bereits vorhandenen Kompetenzen zu kombinieren sind, erfolgt aber auch ein Trans-
fer in die andere Richtung. Bei unverwandter Diversifikation sollen sowohl Ressourcen als 
auch Kompetenzen erworben werden, so dass vorrangig ein Transfer vom Akquisitionsobjekt 
auf das akquirierende Unternehmens stattfindet.  
Die Übertragung von Ressourcen kann durch den Übergang von technischer Aus-
rüstung, die Übergabe von Dokumenten und Software sowie die Durchführung von Schulun-
gen oder ähnlichem erfolgen.1024 Der Transfer von Kompetenzen erfordert darüber hinaus das 
Durchlaufen von Lernprozessen, die zum Beispiel durch Zusammenarbeit mit den Kompe-
tenzträgern oder 'on-the-job-training' ausgelöst werden können. Hierfür ist ein relativ hoher 
Integrationsgrad notwendig. Insbesondere für einen angestrebten Kompetenztransfer kann 
damit die teilweise oder vollständige Integration des akquirierten Unternehmens als Voraus-
setzung angesehen werden. 
Wie in Abb. 5-10 angedeutet, sollen während der Integrationsphase die Weichen für 
die Synergiefreisetzung gestellt werden. Die Höhe der letztendlich realisierten Synergieef-
fekte hängt unter anderem davon ab, wie wirkungsvoll der Ressourcen- und Kompetenztrans-
fer im Hinblick auf das Diversifikationsziel ist. Des Weiteren wird durch die Dauer der 
Integrationsphase der Zeitpunkt bestimmt, ab dem die Synergieeffekte erzielt werden können.  
Unter integrationsbedingten Risikoursachen sind im Folgenden Faktoren zu verstehen, 
die den Ressourcen- und Kompetenztransfer be- oder gar verhindern und somit folgende Wir-
kungen auslösen können: 
- Eine Integration und folglich Synergiefreisetzung ist gar nicht möglich. 
- Die Integration verursacht höhere Auszahlungen als erwartet. 
- Die Integration ist von längerer Dauer als erwartet. 
Dadurch werden im Ergebnis entweder gar keine positiven Synergieeffekte erzielt oder in 
geringerer Höhe oder zu einem späteren Zeitpunkt als erwartet. Das Ausmaß der Risiken wird 
zu einem großen Teil durch das Verhalten und die Eigenschaften der wesentlichen Stakehol-
der bestimmt. An erster Stelle sind hier die Mitarbeiter beider Unternehmen zu nennen. Sie 
sind im Hinblick auf die Übertragung von Kompetenzen und Ressourcen die Hauptakteure. 
Daneben ist den Kunden und den Vertragspartnern der Unternehmen, die von der Integration 
beeinflusst werden, eine besondere Bedeutung beizumessen. 
                                                 
1024
  Vgl. Grant, E.B./Gregory, M.J. (1997), S. 157.  
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5.4.4.2 Mitarbeiterbezogene Risiken 
Im Hinblick auf den Ressourcen- und Kompetenztransfer können mitarbeiterbezogene Ri-
siken in zwei Gruppen gegliedert werden - in fähigkeitsbezogene einerseits und motivations-
bezogene andererseits. Unterscheidet man zudem zwischen Mitarbeitern des eigenen und des 
erworbenen Unternehmens, können mögliche Risikoursachen je nach Transferrichtung wie in 
nachfolgender Tabelle klassifiziert werden. Im unteren Teil sind zudem die Eigenschaften der 
zu transferierenden Kompetenzen und Rahmenbedingungen des Integrationsprozesses abbil-
det, die den Transfer zusätzlich erschweren und die mitarbeiterbezogenen Risiken verstärken 
können. 
 'Erworbene' Mitarbeiter Eigene Mitarbeiter 
mangelnde 
'Übertragungskompetenz' zu geringe 'absorptive capacity' 
Mangelnde Fähigkeiten 




Angst vor Verlust an Einfluss 











kausale Ambiguität  
geringer Grad an Standarisierung 




Tab. 5-8: Mitarbeiterbezogene Risikoursachen1025 
Insbesondere um Kompetenzen oder Wissen entweder von den eigenen Mitarbeitern auf die 
des erworbenen Unternehmens oder umgekehrt übertragen zu können, müssen die jeweiligen 
Mitarbeiter eine gewisse Aufnahmefähigkeit aufweisen. Diese Aufnahmefähigkeit wird in der 
Literatur auch als 'absorptive capacity' bezeichnet und als "ability to recognize the value of 
                                                 
1025
  Quelle: Die Zusammenstellung basiert auf den Untersuchungen von Homburg, C./Bucerius, M. (2006); 
Piske, R./Gebert, D./Lahnwehr, R. (2006); Grant, E.B./Gregory, M.J. (1997); Howells, J. (1996); Zander, 
U./Kogut, B. (1995); Teece, D.J. (1977); Gupta, A.K./Govindarajan, V. (2000); Kogut, B./Zander, U. 
(1992); Meyer, K.E./Lieb-Dóczy, E. (2003); Dyer, J.H./Hatch, N.W. (2006); Thomson, N./McNamara, P. 
(2001); Rockholtz, C. (2005). 
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new information, assimilate it, and apply it to commercial ends"1026 umschrieben. Die 
Aufnahmefähigkeit kann unter anderem dadurch begrenzt sein, dass die angeeigneten Routi-
nen und das bereits akkumulierte Wissen zu wenige Verknüpfungen mit den neu zu erlernen-
den Kompetenzen oder dem neuen Wissen aufweisen.1027 Dies kann zu einer Verlängerung 
oder gar Verhinderung des für den Transfer notwendigen Lernprozesses führen.1028  
Doch nicht nur durch mangelnde Aufnahmefähigkeiten der jeweiligen Mitarbeiter 
kann der Integrationsprozess gefährdet werden. Insbesondere beim akquirierenden Unterneh-
men bedarf es zudem einer gewissen Kompetenz, um Methoden und Verhaltensweisen im 
erworbenen Unternehmen zu erkennen sowie Fähigkeiten und Wissen der Mitarbeiter zu 
identifizieren und zu lokalisieren. Sind diese gut an ihr Unternehmensumfeld angepasst, 
besteht für den Akquisiteur die Chance, Wettbewerbsvorteile durch Kombination der an das 
Umfeld angepassten Ressourcen und Kompetenzen des Akquisitionsobjekts mit den eigenen 
zu generieren.1029 Dafür bedarf es bei den Mitarbeitern des akquirierenden Unternehmens 
einer gewissen 'Übertragungskompetenz'. Diese wird auch von den durch die Akquisition 
'erworbenen' Mitarbeiter verlangt, sofern ein Transfer von Kompetenzen und Wissen auf das 
erwerbende Unternehmen anvisiert wird. Einer schnellen und effizienten Integration stehen 
zeitaufwendige Lernprozesse, die mit einem Wissens- und Kompetenztransfer einhergehen, 
aber tendenziell entgegen, da sie die Einzahlungen aus positiven Synergieeffekten auf spätere 
Zeitpunkte verschieben. Aus strategischer Sicht können sie sich dennoch lohnen, wenn 
dadurch nachhaltige Wettbewerbsvorteile zu einem insgesamt höheren Barwert der Einzah-
lungsüberschüsse führen. Ist ein Akquisiteur zum Beispiel multinational tätig, kann er sich 
dem folgenden trade-off ausgesetzt sehen: "The preservation and enhancement of local 
resources and experience easily conflicts with the objective of creating efficient integrated 
multinational operations."1030  
Nicht nur unzureichende Fähigkeiten, auch fehlende Motivation kann einen Kompe-
tenz- und Ressourcentransfer verlangsamen oder gar verhindern, vor allem, wenn sie sich im 
Zurückhalten von Informationen und Wissen äußert. Auch wenn ein Motivationsmangel 
zumeist bei den Mitarbeitern des akquirierten Unternehmens erwartet wird, kann er prinzipiell 
                                                 
1026
  Cohen W.M./Levinthal, D.A. (1990), S. 128. Im Folgenden wird 'absorptive capacity' als 'Aufnahmefähig-
keit' bezeichnet. 
1027
  Vgl. Gupta, A.K./Govindarajan, V. (2000), S. 476. 
1028
  Vgl. Meyer, K.E./Lieb-Dóczy, E. (2003), S. 467. 
1029
  Vgl. Meyer, K.E./Lieb-Dóczy, E. (2003), S. 478. 
1030
  Meyer, K.E./Lieb-Dóczy, E. (2003), S. 459. 
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auf beiden Seiten auftreten. Fehlendes Vertrauen verkörpert eine von mehreren eng miteinan-
der verknüpften Risikoursachen, die eine Integration behindern. Vertrauen wird als Basis für 
den Austausch strategisch relevanten Wissens gesehen.1031 Es entsteht vor allem durch 
Verlässlichkeitszuschreibungen einerseits sowie Kompetenz- und Professionalitätszuschrei-
bungen andererseits.1032 Gelingt es sowohl dem Akquisiteur als auch dem erworbenen Unter-
nehmen, sich als jeweils zuverlässigen und kompetenten 'Partner' auszuweisen, kann dies die 
Vertrauens- und Austauschbeziehungen zwischen beiden Unternehmen und damit auch eine 
erfolgreiche Integration fördern. Durch weitere Risikoursachen, wie die Angst vor einem 
Arbeitsplatz- oder Einflussverlust, wird hingegen eine entgegengesetzte Wirkung erzielt.  
Wie stark die jeweiligen Risikoursachen wirken, hängt zudem von weiteren Faktoren 
ab, die im unteren Teil von Tab. 5-8 aufgeführt sind. So erfordert ein hohes Maß an Nicht-
Kodifizierbarkeit und Nicht-Lehrbarkeit intensive Interaktionen zwischen den Mitarbeitern 
beider Unternehmen, wodurch die Angriffsfläche für sowohl fähigkeitsbezogene als auch 
motivationsbezogene Konflikte enorm vergrößert wird. Sind zu übertragende Kompetenzen 
oder immaterielle Ressourcen nicht kodifizierbar und lehrbar, kann dies den Integrationspro-
zess zusätzlich verlängern und erschweren.1033 Eine hohe Kontextgebundenheit1034 verhindert 
zudem eine 'einfache' Übertragung und bedarf entsprechender Modifikationen der zu transfe-
rierenden Kompetenzen oder Ressourcen. Dies stellt hohe Anforderungen an die Übertra-
gungskompetenz und Aufnahmefähigkeit der jeweiligen Mitarbeiter. Ähnliche Aussagen 
gelten bei hoher kausaler Ambiguität.1035 So dürfte es schwieriger sein, Mitarbeiter von der 
Notwendigkeit eines Kompetenztransfers zu überzeugen, wenn keine Erklärung dafür gelie-
fert werden kann, welche Komponenten diese Kompetenz aus welchen Gründen wertvoll 
machen. 
Ist eine Kompetenz an bestimmte materielle Ressourcen beziehungsweise Technolo-
gien gebunden, kann ein hoher Standardisierungsgrad dieser Ressourcen den Transfer 
erleichtern, während ein geringer Grad den Transfer erschwert.1036 Die Möglichkeiten einer 
                                                 
1031
  Vgl. Howells, J. (1996), S. 98 f. 
1032
  Vgl. Piske, R./Gebert, D./Lahnwehr, R. (2006), S. 55, die vor allem die Frage untersuchen, wann das 
akquirierte Unternehmen dem Akquisiteur vertraut. 
1033
  Vgl. Gupta, A.K./Govindarajan, V. (2000), S. 474; Howells, J. (1996), S. 97; Zander, U./Kogut, B. (1995), 
S. 77.  
1034
  Vgl. dazu Grant, E.B./Gregory, M.J. (1997), S. 153. 
1035
  Vgl. Dyer, J.H./Hatch, N.W. (2006), S. 704. 
1036
  Vgl. Grant, E.B./Gregory, M.J. (1997), S. 153. 
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Standardisierung hängen wiederum von der Kodifizierbarkeit der Kompetenzen beziehungs-
weise des zugrunde liegenden Wissens ab, da sie deren beziehungsweise dessen Artikulierung 
erfordert.1037 Unterstellt man zudem, dass Kompetenzen und Wissen an den Lebenszyklus der 
auf ihnen basierenden Produkte geknüpft sind, so können sich die Integrationsrisiken mit die-
sem verändern. So wird der Transfer sowohl in den frühen Phasen wegen der möglicherweise 
noch nicht vollständigen Beherrschbarkeit der Prozesse als auch in den späten Phasen, wenn 
das der Kompetenz zugrunde liegende Wissen hauptsächlich impliziter Natur ist und der 
Erosion unterliegt, als schwieriger angenommen als in der Mitte des Lebenszyklus.1038 
Die Integrationsrisiken werden zudem durch unterschiedliche Unternehmenskulturen 
verstärkt, weil dann in der Regel eine gemeinsame Werte- und Kommunikationsbasis 
fehlt.1039 Dies kann die Beziehungen zwischen beiden Unternehmen erschweren und sich 
negativ auf die Motivationsstrukturen auswirken. Im Ergebnis kann auch der Integrations-
prozess verlängert und verkompliziert werden. Durch entsprechend sorgfältiges und behut-
sames Vorgehen durch den Akquisiteur lassen sich die Integrationsrisiken abmildern. Aller-
dings setzt dies ein eher geringes Integrationstempo voraus, um den Mitarbeitern beider Sei-
ten die notwendigen Anpassungen zu ermöglichen.1040 
Ein hohes Integrationstempo und die damit einhergehende kürzere Integrationsphase 
können die Integrationsrisiken erhöhen, weil nicht schnell genug die Verunsicherung der Mit-
arbeiter ab- und neues Vertrauen aufgebaut werden können.1041 Die Verunsicherung der 
Mitarbeiter, deren Ursachen sowohl innerhalb der beiden beteiligten Unternehmen liegen als 
auch aus der Beziehung zwischen diesen resultieren können, führt möglicherweise zu einem 
Anstieg der Fluktuationsrate und damit eventuell auch zu einem Verlust wertvoller Mitarbei-
ter oder zu einem interorganisationalen Wettbewerb, der von negativen Wirkungen wie dem 
Zurückhalten von Informationen oder Koalitionsbildung begleitet werden kann. Insbesondere 
bei einer starken internen Heterogenität1042 kann ein hohes Integrationstempo diese negativen 
                                                 
1037
  Vgl. Grant, E.B./Gregory, M.J. (1997), S. 153. 
1038
  Vgl. Grant, E.B./Gregory, M.J. (1997), S. 152 und 158. Dass das Wissen in den späten Phasen eher 
impliziter Natur sein kann, begründen die Autoren damit, dass zunehmende Erfahrung im Lauf der Zeit in 
Form von Daumenregeln 'kodifiziert' wird, sich in bestimmten Verhaltensweisen und Routinen nie-
derschlägt und damit an Explizierbarkeit verliert. Vgl. Grant, E.B./Gregory, M.J. (1997), S. 158. 
1039
  Vgl. Gupta, A.K./Govindarajan, V. (2000), S. 476. 
1040
  Vgl. Homburg, C./Bucerius, M. (2005), S. 604 f. 
1041
  Vgl. im Folgenden Homburg, C./Bucerius, M. (2005), S. 604 f. 
1042
  HOMBURG/BUCERIUS unterscheiden zwischen externer und interner Heterogenität, wobei letztgenannte 
dann vorliegt, "wenn sich die beteiligten Unternehmen im Hinblick auf ihre strategischen Orientierungen, 
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Effekte hervorrufen. Sie bewirkt eine tendenziell positive Bewertung der eigenen und eine 
eher negative Bewertung der Mitarbeiter des jeweils anderen Unternehmens. Ein langsameres 
Integrationstempo kann hingegen derartigen Konflikten entgegenwirken, indem den Mitar-
beitern mehr Zeit bewilligt wird, um Barrieren ab- und Vertrauen aufzubauen. 
Auf ähnliche Art und Weise kann auch sogenanntes Downsizing die bestehenden 
Risiken verstärken. Als Downsizing soll im Folgenden die Beseitigung von Redundanzen 
durch den Verkauf - beziehungsweise im Fall von Mitarbeitern die Entlassung - nicht mehr 
benötigter Ressourcen mit dem Ziel der Effizienzsteigerung bezeichnet werden. Downsizing 
ist zwar insbesondere dann notwendig, wenn die Akquisition zum Erwerb einiger weniger 
Ressourcen angestrebt wurde, es birgt aber einige risikoverstärkende Effekte in sich, die ins-
besondere - aber nicht ausschließlich - aus der Entlassung von Mitarbeitern resultieren. Es 
besteht die Gefahr, dass das soziale Gefüge erschüttert und daraus resultierend die Motivation 
der Angestellten gebremst wird.1043 Da Entlassungen zur Verunsicherung der jeweils 
verbleibenden Mitarbeiter beitragen, sind dieselben negativen Effekte zu erwarten, die oben 
im Zusammenhang mit einem hohen Integrationstempo beschrieben wurden. Des Weiteren 
besteht die Gefahr, dass Ressourcen verkauft oder Mitarbeiter entlassen werden, die wesentli-
che Pfeiler der Ressourcen- und Kompetenzbasis des akquirierten Unternehmens verkör-
pern.1044 Doch auch bei der Freisetzung vermeintlich unnötiger Ressourcen, des sogenannten 
Slack, stellt sich die Frage, welches Ausmaß vom Unternehmen verkraftet werden kann. So 
lassen sich durch die Freisetzung einerseits zwar relativ schnell Kosten beziehungsweise 
Auszahlungen reduzieren, doch andererseits können solche der Effizienzsteigerung dienende 
Maßnahmen die strategischen Entwicklungsmöglichkeiten auch ernsthaft beschneiden.1045 
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Identifizierung und Lokalisierung der 
zu transferierenden Ressourcen und Kompetenzen sowie deren menschliche Träger den Aus-
gangspunkt für die Identifikation mitarbeiterbezogener integrationsbedingter Risiken bilden 
müssen. Im Hinblick auf die Integration insgesamt ist festzustellen, dass diese vor dem Hin-
tergrund eines nicht unerheblichen Konfliktpotenzials vorzunehmen ist. So besteht einerseits 
die Notwendigkeit zu einer schnellen und effizienten Integration, um sowohl die frühzeitige 
Nutzung der jeweiligen Ressourcen und Kompetenzen zu ermöglichen als auch Redundanzen 
                                                                                                                                                        
ihre Managementstile oder ihren wirtschaftlichen Erfolg vor der Fusion oder Akquisition unterscheiden". 
Homburg, C./Bucerius, M. (2005), S. 605. 
1043
  Vgl. Meyer, K.E./Lieb-Dóczy, E. (2003), S. 474. 
1044
  Vgl. Meyer, K.E./Lieb-Dóczy, E. (2003), S. 475. 
1045
  Vgl. Thomson, N./McNamara, P. (2001), S. 671. 
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und daraus resultierende Auszahlungen abzubauen. Andererseits werden die integrationsbe-
dingten Risiken durch ein hohes Integrationstempo und ein umfangreiches Downsizing 
erheblich verstärkt. Es ist daher im Einzelfall abzuwägen, ob die Vorteile aus einer schnellen 
Integration, zum Beispiel in Form einer Führerposition auf dem neuen Produktmarkt, even-
tuelle Nachteile, beispielsweise durch eine nicht optimale Anpassung an lokale Gegebenhei-
ten, überkompensieren. 
Neben den Mitarbeitern, die sicherlich die Hauptrolle in der Integrationsphase ein-
nehmen, beeinflussen auch Konkurrenten und Kunden das Ausmaß der integrationsbedingten 
Risiken. Konkurrenzbezogene Risiken werden im folgenden Abschnitt und kundenbezogene 
im Anschluss daran beleuchtet. 
5.4.4.3 Konkurrenzbezogene Risiken 
Konkurrenzbezogene Risiken betreffen - wie in jeder Phase des Diversifikationsprozes-
ses - vor allem die Imitation oder die Substitution der strategisch wertvollen Kompetenzen 
und Ressourcen. Während die Gefahr der Substitution kaum beeinflusst werden kann, existie-
ren einige Eigenschaften von Ressourcen und Kompetenzen, die eine Imitation erschwe-
ren.1046 Einige davon ähneln beziehungsweise entsprechen den im unteren Teil von Tab. 5-8 
dargestellten, den Transfer erschwerenden und das integrationsbedingte Risiko verstärkenden 
Faktoren.1047 Daraus lässt sich folgern, dass Maßnahmen, die einen Transfer erleichtern sol-
len, zugleich das Risiko der Imitation durch Konkurrenten erhöhen können. Dadurch entsteht 
für das transferierende Unternehmen ein Dilemma.  
Dass dieses Dilemma jedoch nicht zwangsläufig entsteht, begründen KOGUT/ZANDER 
damit, dass das relevante Wissen in der Regel kumulativer Natur und unternehmensspezifisch 
ist.1048 Eine verbindende Unternehmenskultur sowie 'gemeinsame Sprache' und Erfahrung 
können die Kommunikation und damit auch den Transfer von Kompetenzen innerhalb eines 
Unternehmens erleichtern und die Imitation durch Konkurrenten behindern.1049 Ein Transfer 
innerhalb des Unternehmens ist somit der Imitation durch Konkurrenten im Hinblick auf Zeit  
 
                                                 
1046
  Vgl. Abschnitt 3.3.1. 
1047
  Kausale Ambiguität wurde als ein die Imitation erschwerender Faktor identifiziert. Die in Tab. 5-8 aufge-
führte Kontextgebundenheit resultiert im Wesentlichen aus einer unternehmensindividuellen historischen 
Entwicklung und der Interdependenz von Ressourcen und Kompetenzen.  
1048
  Vgl. Zander, U./Kogut, B. (1995), S. 77 f. 
1049
  Vgl. Zander, U./Kogut, B. (1995), S. 87 f. 
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und Qualität überlegen, wenn die genannten Faktoren dazu führen, dass der Transfer zu 
schnelleren und besseren Ergebnissen führt als eine Imitation. 
Die genannten transfererleichternden Mechanismen wirken bei einer Unternehmens-
akquisition allerdings nur bedingt. Die gemeinsame Basis wird schließlich im Zuge der 
Integration erst geschaffen. Je größer die Unterschiede zwischen den Unternehmenskulturen 
und Erfahrungen sind, desto langwieriger und problematischer gestaltet sich der Transfer, wie 
im Zusammenhang mit den mitarbeiterbezogenen Risiken beschrieben wurde. Damit schmilzt 
auch der zeitliche und qualitätsbezogene Vorteil des transferierenden Unternehmens gegen-
über den imitierenden Konkurrenten, wodurch das Imitationsrisiko steigt. Gelingt der Kon-
kurrenz die Imitation sehr frühzeitig, kann sie auf dem Produktmarkt möglicherweise Vorteile 
aus einer Führerstrategie geltend machen, während sich das betrachtete Unternehmen in der 
Position des Folgers wiederfindet und die daraus resultierenden Nachteile hinnehmen muss. 
Ein weiteres Risiko besteht im Abwerben von Mitarbeitern durch die Konkurrenz. 
Während die Imitation der relevanten Ressourcen und Kompetenzen deren strategischen Wert 
'nur' relativ mindert, da sie ja trotzdem noch im Unternehmen vorhanden sind, stellt der Ver-
lust von Mitarbeitern an die Konkurrenz einen absoluten Wertverlust dar.1050 Dieser wirkt 
auch noch doppelt schwer, da nicht nur wertvolles Wissen verloren geht, sondern das jewei-
lige Konkurrenzunternehmen zugleich einen entsprechenden Wissenszuwachs verzeichnen 
kann. Das 'Abwerbungsrisiko' ist umso höher, je 'verwertbarer' die humanen Ressourcen für 
die Konkurrenzunternehmen sind.1051  
5.4.4.4 Kundenbezogene Risiken 
Auch wenn sich der Ressourcen- und Kompetenztransfer in der Integrationsphase hauptsäch-
lich zwischen den beteiligten Mitarbeitern abspielt, nehmen in der Regel auch Kunden die 
Akquisition wahr und verändern gegebenenfalls ihre Erwartungen. So kann eine Akquisition 
zu einer erheblichen Verunsicherung der Kunden von beiden beteiligten Unternehmen füh-
ren.1052 Diese wird vor allem durch befürchtete Veränderungen des Leistungsprogramms, der 
Konditionen und der persönlichen Beziehungen hervorgerufen und kann eine Abkehr bisheri-
ger und potenzieller Kunden bewirken,1053 so dass Zielkunden für das neue Produkt 
                                                 
1050
  Vgl. Howells, J. (1996), S. 100 f. 
1051
  Vgl. Coff, R.W. (1997), S. 377. 
1052
  Vgl. Homburg, C./Bucerius, M. (2005), S. 605. 
1053
  Vgl. Homburg, C./Bucerius, M. (2005), S. 606. 
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möglicherweise schon im voraus 'verschreckt' werden, bevor dieses den Markt überhaupt 
erreicht. Je schneller für die Kunden Klarheit herrscht, welche Veränderungen eintreten wer-
den, desto geringer ist die Gefahr des Kundenverlusts aufgrund der Verunsicherungen ausge-
prägt. Damit wirkt sich im Hinblick auf die Kunden - im Gegensatz zu den Mitarbeiten - eine 
kurze Integrationsdauer eher positiv aus.1054 
Neben dem Risiko des Kundenverlusts aufgrund dieser allgemeinen Verunsicherung 
der Kunden besteht zudem die Gefahr, dass Kunden aufgrund von negativen Assoziationen 
mit einem der beteiligten Unternehmen abwandern, aber auch die Chance, dass neue Kunden 
wegen eines positiven Images gewonnen werden. 
Die bisher dargestellten akquisitions- und integrationsbedingten Risiken können bei 
kompetenzbasierter, entwicklungsorientierter und unverwandter Diversifikation auftreten, da 
die genannten Diversifikationsarten sämtliche der in Abb. 5-10 dargestellten Phasen durchlau-
fen, sofern die benötigten Ressourcen und/oder Kompetenzen extern beschafft werden. Eine 
replikationsorientierte Diversifikation baut hingegen auf den bereits vorhandenen Ressourcen 
und Kompetenzen auf. Die mit der Nutzung dieser Ressourcen und Kompetenzen einherge-
henden Risiken sowie die eng mit diesen verbundenen Risiken der Produktentwicklung wer-
den im Folgenden dargestellt. Sie betreffen auch die anderen Diversifikationsarten, da sich die 
Phase der Ressourcen- und Kompetenznutzung an die Integrationsphase anschließt, wobei 
diese beiden Phasen einen erheblichen Überlappungsbereich aufweisen können. 
5.4.5 Exploitationsbedingte Risiken und Risiken der Produktentwicklung 
5.4.5.1 Risiken im Hinblick auf die Exploitation der Ressourcen 
Die durch die Exploitation der Resssourcen und Kompetenzen bedingten Risiken können vor 
allem dem Bereich der Mitarbeiter zugeordnet werden. Dies liegt darin begründet, dass zum 
einen Mitarbeiter selbst strategisch wertvolle Ressourcen verkörpern können oder über wert-
volle Kompetenzen verfügen. Zum anderen ist auch für die Erhaltung, Nutzung und Koordi-
nation nicht personenbezogener Ressourcen der Einsatz bestimmter Mitarbeiter notwendig. 
Risiken, die in diesem Zusammenhang entstehen können, umfassen unter anderen sogenannte 
'Überdehnungsrisiken', Koordinationsrisiken, Motivationsrisiken und Abwanderungsrisiken. 
Auf diese wird im Folgenden näher eingegangen. 
                                                 
1054
  Vgl. Homburg, C./Bucerius, M. (2005), S. 606. 
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Das sogenannte 'Überdehnungsrisiko' bezieht sich auf die Gefahr, dass die vorhande-
nen Ressourcen, die für das neue Produkt genutzt werden sollen, überstrapaziert beziehungs-
weise 'überdehnt' werden.1055 Bei replikationsorientierter Diversifikation besteht dieses Risiko 
vor allem hinsichtlich der Nutzung der zuvor als überschüssig identifizierten Ressourcen. 
Wird durch die Diversifikationsstrategie nämlich ein schnelles Wachstum verursacht, das die 
Ressourcen in einem Maße beansprucht, das den ursprünglichen, diversifikationsauslösenden 
Überschuss übersteigt, kann sich dies negativ auf die 'normalen' betrieblichen Abläufe aus-
wirken: "[T]he result is rising costs of spreading the firm too thin."1056 Die Ursachen für die 
Kosten der Überdehnung liegen dann zumeist in Engpässen aufgrund von überlasteten Inge-
nieuren, Managern und anderen Mitarbeitern.1057 Indem sie der neuen Aufgabe mehr Zeit und 
Aufmerksamkeit widmen, kann die Sorgfalt und Qualität der Arbeits- und Entscheidungs-
abläufe insgesamt beeinträchtigt werden.1058  
Die Gefahr der Überdehnung von zuvor überschüssigen Ressourcen scheint vor allem 
der replikationsorienterten Diversifikation zuordenbar, da diese auf der Ausdehnung des 
Anwendungsbereichs von bereits vorhandenen Ressourcen und Kompetenzen basiert. Sie 
kann jedoch auch bei allen anderen Diversifikationsarten auftreten. Diese erfordern ebenso 
ein Mindestmaß an überschüssigen Ressourcen, um die Integration der neuen Ressourcen und 
Kompetenzen bewältigen zu können. Die jeweiligen Mitarbeiter können daher von ähnlichen 
Effekten betroffen werden, wie im Zusammenhang mit replikationsorientierter Diversifikation 
beschrieben. Da sich das Überdehnungsrisiko vor allem auf die Überlastung von Mitarbeitern 
und die daraus resultierenden negativen Effekte bezieht, scheinen vor allem Diversifikations-
vorhaben diesem Risiko ausgesetzt, die auf der Nutzung beziehungsweise deren Ausdehnung 
von personengebundenen Ressourcen und Kompetenzen beruhen. 
Bilden humane Ressourcen die Grundlage für Diversifikationsbestrebungen, gilt es, 
ihr 'überschüssiges' Wissen und Können für neue Produkte nutzbar zu machen. Überschuss-
ressourcen dieser Art entstehen im Zeitablauf zumeist dadurch, dass Lernprozesse stattfinden 
und sich eine gewisse Routine entwickelt, die humane Ressourcen freisetzt, ohne dass 
                                                 
1055
  In an Anlehnung an GARY, der von 'overstretching' und 'overextending' spricht, wird der Begriff der 
Überdehnung eingeführt. Vgl. Gary, M.S. (2005). 
1056
  Gary, M.S. (2005), S. 649. 
1057
  Vgl. Teece, D.J. (1982), S. 53. 
1058
  Vgl. Gary, M.S. (2005), S. 649. 
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dadurch die betrieblichen Prozesse beeinträchtigt werden.1059 Doch auch wenn die Kapazität 
der jeweiligen Mitarbeiter nicht vollständig ausgelastet ist, kann wohl davon ausgegangen 
werden, dass sie ihre Arbeitskraft nicht in vollem Umfang sowohl dem bisherigen Produkt-
programm als auch dem neuen Produkt widmen können. Eine Exploitation des relevanten 
Wissens ist dann nur auf zwei Wegen möglich. Entweder es wird kodifiziert und gespeichert, 
so dass es für jedermann zugänglich ist, oder es werden weitere Mitarbeiter als Assistenten an 
die Seite der relevanten Wissensträger gestellt. Erstgenannte Variante dürfte nur in Grenzen 
möglich und insbesondere im Hinblick auf implizites Wissen mit strategischem Wert sehr 
problematisch sein.  
Die zweite Möglichkeit wird in der Literatur unter dem Begriff des 'knowledge 
leveraging' beziehungsweise 'expert human-capital leveraging' diskutiert.1060 Der Einsatz von 
Assistenten soll es den Trägern des strategisch wertvollen Wissens ermöglichen, ihre Zeit und 
Aufmerksamkeit den anspruchsvollen, wertschaffenden Tätigkeiten zu widmen.1061 Durch die 
Delegation weniger komplexer Aufgaben können einerseits hohe Opportunitätskosten ver-
mieden werden und anderseits nehmen die jeweiligen Assistenten nach und nach strategisch 
relevantes und unternehmensspezifisches Wissen auf, so dass dieses ausgedehnt und für wei-
tere Anwendungszwecke nutzbar gemacht wird.1062 Im Zusammenhang mit einer Diversifika-
tionsstrategie kann ein übermäßiges knowledge leveraging das Überdehnungsrisiko allerdings 
erheblich erhöhen. Dies liegt darin begründet, dass die Träger des strategisch relevanten Wis-
sens dieses in der Regel zunächst selbst auf den neuen Verwendungszweck anwenden und 
sich mit diesem vertraut machen, zugleich aber ihre Assistenten einweisen und koordinieren 
müssen. Knowledge Leveraging kann im Rahmen einer Diversifizierung daher zwar zur Aus-
dehnung des relevanten Wissens dienen, aber nur weit weniger extensiv betrieben werden als 
in einem spezialisierten Unternehmen.1063 
In der Literatur wurden Überdehnungsrisiken vor allem im Zusammenhang mit Fragen 
des Unternehmenswachstums und einem steigenden Koordinationsbedarf diskutiert und auch 
als Penrose-Effekt bekannt.1064 Eng mit ihnen verbunden sind Koordinationsrisiken. Eine 
                                                 
1059
  Vgl. Teece, D.J. (1982), S. 46 f. 
1060
  Vgl. Coff, R.W./Coff, D.C./Eastvold, R. (2006), S. 455; Kor, Y.Y./Leblebici, H. (2005), S. 967. 
1061
  Vgl. Kor, Y.Y./Leblebici, H. (2005), S. 969. 
1062
  Vgl. Kor, Y.Y./Leblebici, H. (2005), S. 969. 
1063
  Vgl. Kor, Y.Y./Leblebici, H. (2005), S. 980. 
1064
  PENROSE konstatiert: "[I]f a firm deliberately or inadvertently expands its organization more rapidly than 
individuals in the expanding organization can obtain the experience with each other and with the firm that 
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Abgrenzung der Koordinationsrisiken von Überdehnungsrisiken könnte in Abhängigkeit 
davon vorgenommen werden, ob die jeweiligen Mitarbeiter selbst die strategisch wertvollen 
Ressourcen verkörpern beziehungsweise Kompetenzen binden, deren Anwendung im Zuge 
des Diversifikationsvorhabens ausgedehnt werden soll, oder ob sie diese nur koordinieren. 
Verkörpern primär nicht-humane Ressourcen, wie Markennamen oder Technologien, die 
Diversifikationsgrundlage, können die Mitarbeiter vorrangig als Ressourcenmanager und 
Kompetenzträger gesehen werden, die die Exploitation der entscheidenden Ressourcen koor-
dinieren. Eine Überlastung der Mitarbeiter kann sich dann in "rising administrative disecono-
mies of coordination and control for greater levels of diversity"1065 widerspiegeln und ist 
vorrangig dem Koordinationsrisiko zuzurechnen. 
Der erhöhte Koordinationsbedarf bedingt zudem einen höheren Zentralisationsgrad 
und geht folglich mit weniger Entscheidungsfreiheit 'vor Ort' einher. Dies kann sich negativ 
auf die Motivation von Mitarbeitern auswirken und dadurch ein Motivationsrisiko verursa-
chen beziehungsweise bereits bestehende Motivationsrisiken verstärken.1066 Dieses Risiko ist 
umso schwerwiegender, je stärker bestimmte Mitarbeiter oder Organisationseinheiten sich im 
Zuge der Diversifikationsstrategie spezialisieren und damit unternehmensspezifische Investi-
tionen tätigen sollen.1067 Können sie hierzu nicht motiviert werden, gefährdet dies den 
Diversifikationserfolg erheblich. Besonders problematisch wird die Situation dann, wenn 
durch mangelnde Motivation auch noch das Abwanderungsrisiko erhöht wird. 
Durch die Abwanderung von strategisch wertvollen Mitarbeitern wird zum einen die 
Diversifikationsgrundlage geschädigt. Zum anderen kann das Unternehmen auch seine Wett-
bewerbsvorteile an die Konkurrenz verlieren, wenn diese das Wissen der abgewanderten 
Mitarbeiter verwenden kann.1068 Eine hohe Unternehmensspezifität, die zugleich den strategi-
schen Wert des Wissens beziehungsweise einer Ressource im Allgemeinen untermauert,1069 
würde dem Abwanderungsrisiko somit entgegenwirken. Allerdings ist Unternehmensspezifi-
                                                                                                                                                        
is necessary for effective operation of the group, the efficiency of the firm will suffer […] and a period of 
'stagnation' may follow." Penrose, E.T. (1959), S. 47. 
1065
  Gary, M.S. (2005), S. 649. 
1066
  Vgl. Coff, R.W. (1997), S. 379. 
1067
  Allerdings können neue Aufgaben auch motivierend wirken, so dass dadurch eventuell potenzielle positive 
Zielabweichungen begründet werden. Der höhere Zentralisationsgrad lässt allerdings eher das oben be-
schriebene Gegenteil erwarten. 
1068
  Die Effekte sind ähnlich denen, die im Zusammenhang mit der Abwerbung durch die Konkurrenz in Ab-
schnitt 5.4.4.3 beschrieben wurden. 
1069
  Allerdings können auch weniger unternehmensspezifische Ressourcen strategischen Wert aufweisen, näm-
lich dann, wenn sie knapp sind. Vgl. Coff, R.W. (1997), S. 378. 
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tät kein 'ja-oder-nein-Kriterium', sondern jeweils mehr oder weniger stark ausgeprägt. So sind 
bestimmte Ressourcen trotz eines gewissen Grads an Spezifität, wie beispielsweise Beziehun-
gen zu wichtigen Kunden, durchaus auch für Konkurrenzunternehmen brauchbar. 
Neben Wechselwirkungen zwischen mitarbeiter- und konkurrenzbezogenen Risiken 
wie der eben erwähnten, sei auf weitere Einflüsse anderer Stakeholder auf das Mitarbeiter-
verhalten hingewiesen. So beeinflussen in der Regel arbeitnehmerfreundliche Vereinigungen 
wie Gewerkschaften, ein Teil der Medien und andere Institutionen die Erwartungen und das 
Verhalten von Mitarbeitern, was in der Konsequenz zu Störungen des Betriebsprozesses füh-
ren kann, zum Beispiel durch Streiks. 
5.4.5.2 Risiken der Produktentwicklung 
Die Risiken hinsichtlich der Exploitation, die vorrangig auf der Ebene der Ressourcen und 
Kompetenzen ansetzen, werden durch Produktentwicklungsrisiken ergänzt, die einen kon-
kreten Bezug zu dem neu in das Programm aufzunehmenden Produkt aufweisen. Typische 
Risiken der Produktentwicklung umfassen das Realisationsrisiko, das Serendipitätsrisiko und 
das Fertigungsrisiko. 
Das Realisationsrisiko bezieht sich auf die Gefahr, dass das zu entwickelnde Produkt 
nicht realisiert werden kann, weil beispielsweise die angewendete Technologie ungeeignet 
ist.1070 Es besteht folglich nur im Hinblick auf die vom Unternehmen erst zu entwickelnden 
Produkte und wird in wesentlichem Maße von deren Neuheitsgrad bestimmt.1071 Wird das 
gleiche oder ein ähnliches Produkt bereits von einem anderen Unternehmen gefertigt, ist das 
Realisationsrisiko relativ gering,1072 da bekannt ist, dass eine Realisation prinzipiell möglich 
ist. Doch selbst wenn das zu entwickelnde Produkt noch nicht woanders gefertigt wird, kann 
bei Produkten mit relativ geringem Neuheitsgrad von einem begrenzten Realisationsrisiko 
ausgegangen werden. Insbesondere wenn die prinzipiell für die Entwicklung notwendigen 
Ressourcen und Kompetenzen bereits im Unternehmen existieren, wie es bei replikations-
orientierter Diversifikation der Fall ist, ist eher nicht mit radikalen, sondern vorrangig mit 
inkrementalen oder architektonischen Produktinnovationen und kaum mit Prozessinnovatio-
nen zu rechnen. Vor dem Hintergrund, dass dabei auf eine bereits existierende Wissensbasis 
zurückgegriffen wird, kann angenommen werden, dass die betreffenden Mitarbeiter mit den 
                                                 
1070
  Vgl. Hallbauer, A. (1978), S. 61. 
1071
  Vgl. Eckert, D. (1985), S. 87 f.; Hallbauer, A. (1978), S. 62 sowie zum Neuheitsgrad die Ausführungen des 
Abschnitts 5.3.2. 
1072
  Vgl. Hallbauer, A. (1978), S. 62. 
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technischen Gegebenheiten vertraut sind. Ein hoher Vertrautheitsgrad, verstanden als Inverse 
des Neuheitsgrads,1073 lässt auf ein relativ geringes Realisationsrisiko schließen. Dies trifft 
hingegen umso weniger zu, je größer das Ausmaß ist, in dem die für die Produktentwicklung 
notwendigen Ressourcen und Kompetenzen erst zu beschaffen beziehungsweise zu ent-
wickeln sind. So dürfte eine Neuentwicklung von Ressourcen oder Kompetenzen tendenziell 
radikalere Produktinnovationen ermöglichen und zugleich mit einem höheren Realisationsri-
siko einhergehen. 
Neben dem Neuheitsgrad nehmen allerdings noch weitere Faktoren Einfluss auf das 
Realisationsrisiko.1074 Das Kreativitätspotenzial der F&E-Mitarbeiter kann als ein wesentli-
cher dieser Faktoren angesehen werden.1075 Dieses ist zum einen notwendig, um überhaupt 
Produktideen zu entwickeln, und zum anderen, um auftretende Probleme bei der technischen 
Realisierung, für die keine abrufbaren Lösungsalgorithmen existieren, zu bewältigen.1076 Um 
das vorhandene Kreativitätspotenzial auch aktivieren zu können, sind zudem kreativitätsför-
dernde Strukturen zu schaffen.  
Bei deren Gestaltung gerät man laut Eckert jedoch in ein "zweifaches Spannungsfeld 
oder Dilemma", das es zu erkennen gilt, um bestehende Risiken einschätzen und steuern zu 
können. Das erste Spannungsfeld wird auch als organisatorisches Dilemma bezeichnet und 
sagt aus, dass bestimmte organisatorische Regelungen in unterschiedlichen Innovationsphasen 
ganz unterschiedliche Wirkungen entfalten.1077 So sollen in der Phase der Wissensgewinnung 
vor allem Strukturen mit geringem Formalisierungs-, Standardisierungs- und Zentralisie-
rungsgrad sowie flachen Hierarchien kreativitätsfördernd wirken. Für die Phase der Nutzung 
und Umsetzung des neuen technischen Wissens scheinen hingegen Strukturen, die sich eher 
durch das Gegenteil auszeichnen, förderlich.  
Diese Aussagen lassen sich aber nur bedingt auf den Diversifikationsprozess übertra-
gen. Werden im Zuge einer Diversifikationsstrategie Ressourcen selbst entwickelt, wäre diese 
Entwicklung der ersten der eben genannten Innovationsphasen zuzuordnen. Werden die Wis-
                                                 
1073
  Vgl. Eckert, D. (1985), S. 87. 
1074
  Vgl. zu weiteren Einflussfaktoren auf das technische Risiko im allgemeinen, die jedoch nicht alle für die 
vorliegende Untersuchung relevant sind, Eckert, D. (1985), S. 80 ff. 
1075
  Kreativität kann verstanden werden "[…] als die entwickelbare Fähigkeit zu Denkoperationen, die durch 
eine Kombination von bekannten Elementen zu einer neuen, dem denkenden Subjekt bisher unbekannten 
Einheit führen". Thom, N. (1980), S. 59 f. 
1076
  Vgl. Eckert, D. (1985), S. 70. 
1077
  Vgl. dazu im Folgenden Eckert, D. (1985), S. 71 f. sowie die dort angegebene Literatur. 
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sensressourcen hingegen extern erworben, zum Beispiel durch Akquisition des jeweiligen 
Unternehmens, wird vor allem deren Nutzung und Umsetzung angestrebt, so dass tendenziell 
die Strukturen der zweiten Innovationsphase vorteilhaft wären.1078 Dann würde dieses 
Dilemma kaum oder nur in abgeschwächter Form bestehen. Das bedeutet, dass das Ausmaß 
dieses Dilemmas zum einen von der Diversifikationsform und zum anderen von der Form des 
Markteintritts abhängt. Während replikationsorientierte Diversifikation beziehungsweise 
externe Markteintritte eher an der zweiten Innovationsphase anknüpfen, durchläuft das Unter-
nehmen bei einer internen Entwicklung beide Phasen. 
Das zweite Dilemma zielt auf den Interessengegensatz zwischen den F&E-Mitarbei-
tern und der Unternehmensführung ab.1079 Während erstgenannte in der Regel an einem hohen 
Grad an Autonomie für ihre schöpferische Tätigkeit interessiert sind, dürfte der Unterneh-
mensführung eher an zielorientiertem und kontrolliertem Arbeiten gelegen sein. Durch 
Gewährung einer entsprechend hohen Autonomie für den F&E-Bereich kann die Motivation 
der Mitarbeiter zwar gesteigert und eine Chance auf besonders kreative Leistungen geschaffen 
werden, aber es besteht zugleich die Gefahr, dass sich der F&E-Bereich verselbständigt und 
an den Bedürfnissen der Kunden - und damit des Unternehmens - 'vorbeientwickelt'. Ähnlich 
wie das organisatorische Dilemma besteht auch dieser Interessengegensatz primär bei Diver-
sifikationen, die die eigene Entwicklung von Ressourcen und Kompetenzen umfassen. Bei der 
'Beschaffung' und Nutzung bereits existenter Ressourcen und Kompetenzen steht primär die 
Umsetzung von bereits akkumuliertem Wissen im Vordergrund. Die dafür erforderliche 
Kreativitätsleistung dürfte einen vergleichsweise geringeren Autonomiegrad erfordern. 
Das Serendipitätsrisiko umfasst die Möglichkeit, dass das Entwicklungsergebnis ein 
anderes als das ursprünglich anvisierte ist.1080 Das heißt, es wird entweder ein anderes als das 
konzipierte oder überhaupt ein Produkt entwickelt, ohne dass dies intendiert wurde. Diese 
Möglichkeit kann durchaus als Chance begriffen werden,1081 die umso geringer ausgeprägt 
sein dürfte, je mehr die Diversifikation auf bereits vorhandenen Ressourcen und Kompeten-
zen aufbaut. Werden Ressourcen und Kompetenzen über den Weg einer Unternehmensakqui 
 
                                                 
1078
  Das Gleiche gilt für replikationsorientierte Diversifikation, da ebenfalls die Nutzung der bereits vorhande-
nen Ressourcen im Vordergrund steht. 
1079
  Vgl. dazu im Folgenden Eckert, D. (1985), S. 72 f. 
1080
  Vgl. Hallbauer, A. (1978), S. 61. 
1081
  Vgl. Bockemühl, M. (2001), S. 194. 
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sition erworben, kann aus deren Kombination mit der eigenen Ressourcen- und Kompetenz-
basis eher eine 'Serendipitätschance' erwachsen. 
Unter dem Fertigungsrisiko ist die Gefahr zu verstehen, dass das neu entwickelte Pro-
dukt nicht oder nur sehr teuer gefertigt werden kann.1082 Dieses Risiko dürfte in ähnlicher 
Weise mit dem Neuheitsgrad des Produkts variieren wie das Realisationsrisiko. Es sei daher 
auf die Ausführungen dazu verwiesen. 
5.4.6 Marktbezogene Risiken 
5.4.6.1 Konkurrenzbezogene Risiken 
Die von den Konkurrenzunternehmen ausgehenden Risiken sind im Prinzip auf zwei Ebenen 
wirksam. So besteht auf Ressourcenebene immer die Gefahr, dass die strategisch wertvollen 
Ressourcen und Kompetenzen von einem Konkurrenzunternehmen imitiert oder substituiert 
werden. Auf Risiken dieser Art wurde bereits in Abschnitt 5.4.4.3 hingewiesen. Neben dem 
Wettbewerb um Ressourcen und Kompetenzen findet auch auf einer zweiten Ebene Wettbe-
werb statt, nämlich auf Absatzmarktebene. Hier können Retaliationsrisiken sowie Markt-
barrieren bestehen, die den Absatz des neuen Produkts gefährden.  
Wenn im Folgenden von Imitation gesprochen wird, steht zunächst weniger die Imita-
tion von Ressourcen oder Kompetenzen im Vordergrund, sondern vielmehr die des neuen 
Produkts. Allerdings ist zu berücksichtigen, dass die Imitation eines Produkts unter bestimm-
ten Umständen auch die Imitation der zugrunde liegenden Ressourcen oder Kompetenzen 
fördern kann. Um Produktinnovationen zu imitieren, brauchen die Konkurrenzunternehmen 
entweder Zugang zu den Produktkomponenten, die die Innovation hervorrufen, oder zu dem 
zugrunde liegenden Wissen, das die Innovation erst ermöglicht.1083 Dieses Wissen kann unter 
anderem durch das sogenannte 'reverse engineering', die Begutachtung von Patentanmeldun-
gen, das Abwerben von Mitarbeitern, die Kommunikation mit Lieferanten und Kunden oder 
sogar durch illegale Methoden, wie Spionage oder Bestechung, erlangt werden.1084 Je leichter 
das relevante Wissen durch einen oder mehrere dieser Kanäle abfließen kann, als umso höher 
ist das Imitationsrisiko prinzipiell einzuschätzen.  
Allerdings wird es nicht nur davon, sondern auch von der Art der Innovation beein-
flusst, da Imitation nicht bei allen Innovationen der geeignete Weg ist, um einen Wettbe-
                                                 
1082
  Vgl. Hallbauer, A. (1978), S. 61. 
1083
  Vgl. McEvily, S.K./Chakravarthy, B. (2002), S. 288. 
1084
  Vgl. McEvily, S..K/Chakravarthy, B. (2002), S. 288. 
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werbsvorsprung aufzuholen.1085 So scheint Imitation bei radikalen Innovationen wahrscheinli-
cher als bei inkrementalen. Hierfür werden vor allem zwei Gründe angeführt. Erstens können 
die Konkurrenzunternehmen bei radikalen Innovationen relativ gesehen mehr Zeit und Kosten 
beziehungsweise Auszahlungen sparen, die für die Forschung nach und das Experimentieren 
mit neuen Technologien benötigt werden, als bei inkrementalen. Je höher die Innovation also 
in der Komponentenhierarchie angeordnet ist, desto höher ist der Stellenwert der Forschung 
und des Experimentierens und umso wertvoller eine Imitation für den Konkurrenten, der die 
Zeit und die Kosten dafür zu einem großen Teil spart. Der zweite Grund liegt darin, dass radi-
kale Innovationen kaum auf anderem Wege als dem der Imitation 'aufgeholt' werden können. 
Inkrementale Innovationen sind hingegen in der Regel weniger auffällig und die Kosten der 
Informationsbeschaffung können leicht die Kosten übersteigen, die eine Erneuerung bezie-
hungsweise Modifikation eigener Produkte verursachen würde. Das heißt, dass bei eher 
inkrementalen Innovationen weniger das Imitationsrisiko, sondern vielmehr das Substitutions-
risiko von Bedeutung ist. Inwieweit dieses Substitutionsrisiko wirksam werden kann, hängt 
allerdings auch vom Verhalten der Kunden ab, die zum Beispiel eine Produktmarke mit 
hohem Image einem objektiv leistungsfähigeren Produkt vorziehen könnten. 
Das Retaliationsrisiko bezieht sich auf die Gefahr, dass bei der Einführung des Pro-
dukts in den neuen Markt mit aggressiven Reaktionen der dort angesiedelten Konkurrenz-
unternehmen zu rechnen ist, damit diese möglichst keinen Marktanteil an den neuen Wettbe-
werber verlieren. Inwieweit 'Rachemaßnahmen' etablierter Anbieter zu erwarten sind, dürfte 
im Wesentlichen von der auf dem Markt vorherrschenden Rivalität unter den bestehenden 
Unternehmen bestimmt werden. Die Wettbewerbsintensität kann dabei von vollkartellisiert, 
das heißt ohne jeglichen Wettbewerb, bis hin zu ruinösem Verdrängungswettbewerb reichen 
und wird wesentlich von der Wettbewerbsstruktur beeinflusst.1086 Auf Polypolmärkten mit 
zahlreichen kleinen und mittelgroßen Konkurrenzunternehmen dürfte der Markteintritt eines 
neuen Anbieters für die Wettbewerber insgesamt wenig gravierende Wirkung entfalten, so 
dass die Gefahr direkter Abwehrmaßnahmen durch einzelne Unternehmen eher als gering 
einzuschätzen ist. Allerdings steigt die Gefahr eines Preiswettbewerbs auf solchen Märkten in 
konjunkturell schwierigen Zeiten,1087 in denen sich auch der Markteintritt eines neuen Unter-
nehmens für die Konkurrenz eher bemerkbar macht. Für Oligopolmärkte lassen sich die 
                                                 
1085
  Vgl. dazu im Folgenden McEvily, S.K./Chakravarthy, B. (2002), S. 290 f. 
1086
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 125 f. 
1087
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 126. 
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Reaktionen der Konkurrenzunternehmen nur schwer antizipieren. Da sich hier jeder neue 
Markteintritt - insbesondere in Verbindung mit relativ niedrigen Preisen - direkt auf die 
Marktanteile der etablierten Anbieter auswirkt,1088 könnten diese zu preislichen Reaktionen 
motiviert werden, um den 'Eindringling' wieder zu verdrängen, auch wenn zuvor kein Preis-
wettbewerb auf dem betreffenden Markt vorgeherrscht hat.1089 Das Retaliationsrisiko kann 
zudem durch eventuell bestehende Marktaustrittsbarrieren erhöht werden. Dies liegt darin 
begründet, dass Austrittsbarrieren zu branchenweiten Überkapazitäten führen können, wenn 
die Nachfrage sinkt.1090 Die Antizipation potenzieller Überkapazitäten kann etablierte Anbie-
ter demzufolge zu aggressivem Wettbewerbsverhalten gegenüber neuen Marktteilnehmern 
veranlassen. 
Zugleich kann die Gefahr bestehen, dass sich das Unternehmen durch Diversifikation 
selbst Austrittsbarrieren schafft. Insbesondere Synergievorteile, die ja ein zentrales Ziel 
Diversifikationsziel verkörpern, können Austrittsbarrieren begründen. Sofern nämlich Syner-
giebeziehungen zu anderen Bereichen vorliegen, ist deren Entflechtung und Veräußerung 
problematisch.1091 Stiege man aus einem Markt aus, würden sich die Kosten beziehungsweise 
Auszahlungen für die verwandten Produkte erhöhen und die Synergievorteile untergehen, 
wodurch die Fertigung dieser Produkte ebenfalls unvorteilhaft werden könnte. 
Ein weiteres Risiko ist in der potenziellen Verletzung von Patent- und Warenzeichen-
rechten zu sehen.1092 Selbst wenn bei der Produktentwicklung mögliche Kollisionen mit den 
Schutzrechten Dritter geprüft werden, kann das Verletzungsrisiko durch das neue Produkt 
oder dessen Komponenten nicht ganz ausgeschlossen werden, und ein patentrechtliches Ver-
fahren kann erst Klarheit bringen, wenn das Produkt schon existiert.1093 
Abschließend sei noch einmal darauf hingewiesen, dass die konkurenzbezogenen 
Risiken in einem engen Zusammenhang mit den kundenbezogenen Risiken stehen, da das 
Verhalten der Konkurrenten letztlich ebenfalls von den Nachfragebedingungen, also der 
Macht und dem Verhalten der Kunden, mitbestimmt wird. So führt eine relativ große Ver-
handlungsmacht der Kunden in der Regel zu einer Intensivierung des Wettbewerbs und damit 
                                                 
1088
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 126.  
1089
  Ähnliche Aussagen dürften auch für einen Monopolmarkt gelten, bei dem man nur einen Gegenspieler hat. 
1090
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 128. 
1091
  Vgl. Hofmann, E. (2005), S. 487. 
1092
  Vgl. Hallbauer, A. (1978), S. 65. 
1093
  Vgl. Hallbauer, A. (1978), S. 65. 
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einer größeren Rivalität unter den Anbietern.1094 Des Weiteren wird die Wettbewerbsintensität 
von der Nachfragestruktur beeinflusst. Eine heterogene Nachfrage existiert dort, wo verschie-
dene Kundengruppen verschiedene Bedürfnisse aufweisen und in Marktsegmente unterglie-
dert werden können. Sie führt in der Regel zu einer geringeren Wettbewerbsintensität, wenn 
ein Marktsegment von nur wenigen Anbietern bearbeitet wird.1095 Das Retaliationsrisiko kann 
dennoch erheblich sein, wie im Zusammenhang mit der oligopolistischen Marktstruktur 
beschrieben wurde.  
5.4.6.2 Kundenbezogene Risiken 
Mit den Kunden tritt das Unternehmen zwar erst nach Einführung des Produkts durch den 
Abschluss von Kaufverträgen in direkten Kontakt, aber die Kundenerwartungen können 
bereits zuvor durch entsprechende Produktankündigungen oder Werbung beeinflusst werden. 
Bei den kundenbezogenen Risiken spielt vor allem Kundenzufriedenheit beziehungsweise 
-unzufriendenheit eine zentrale Rolle. "Diese sind das Ergebnis eines Bewertungsprozesses, 
bei dem die subjektiv wahrgenommene Leistung […] mit den eigenen Erwartungen […] 
verglichen wird."1096 Unzufriedenheit der Kunden kann danach einerseits aus einer zu gerin-
gen subjektiv wahrgenommenen Leistung resultieren, wenn beispielsweise mit ähnlichen Pro-
dukten bessere Erfahrungen gemacht wurden. Anderseits können auch zu hohe Kundener-
wartungen Unzufriedenheit auslösen, wenn das Unternehmen beispielsweise bestimmte 
Versprechungen im Hinblick auf das neue Produkt kommuniziert.1097 
Daneben besteht die Gefahr der Kannibalisierung, wenn durch die Markteinführung 
des neuen Produkts bestimmte Kundengruppen von anderen, ähnlichen Produkten desselben 
Unternehmens auf das neue 'umsteigen' können. Mit diesem sind dann die anvisierten 
Umsätze vielleicht erreichbar, aber nur zu Lasten anderer Produktumsätze des Unternehmens. 
Während die Interdependenzen zwischen den konkurrenz- und kundenbezogenen 
Risiken schon angesprochen wurden, sei auf weitere Einflüsse anderer Stakeholder auf das 
Konsumentenverhalten hingewiesen. So können Verbraucher- und Umweltschutzgruppen 
zum Boykott bestimmter Produkte oder gar ganzer Unternehmen aufrufen und dadurch 
erhebliche Umsatzverluste auslösen. Ebenso führt die nicht frist- oder qualitätsgerechte 
                                                 
1094
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 122 f. 
1095
  Vgl. Kühn, R./Grünig, R. (2000), S. 127. 
1096
  Hofmann, E. (2004), S. 293. 
1097
  Vgl. Hofmann, E. (2004), S. 296. 
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Bereitstellung benötigter Materialen durch die Lieferanten beispielsweise zu Störungen in der 
Produktion oder minderer Produktqualität, was sich negativ auf die Kundenzufriedenheit 
auswirken dürfte.1098 
Auf welchen Ebenen prinzipiell Wechselwirkungen zwischen den identifizierten Risi-
ken auftreten können, soll im folgenden Abschnitt dargelegt werden. 
5.4.7 Analyse der Ursache-Wirkungs-Beziehungen und Bewertung der Risiken 
Hinsichtlich der prinzipiellen Vorgehensweise bei der Analyse der Ursache-Wirkungs-Be-
ziehungen sei auf Abschnitt 4.6.3.3 verwiesen. Dort wurde dargelegt, dass Wechselwirkungen 
zwischen den stakeholderbezogenen Risikoursachen einerseits und zwischen diesen und den 
ressourcen-/kompetenzbezogenen Risikoursachen andererseits bestehen. Um die erstgenannte 
Form von Interdependenzen erfassen zu können, sind Stakeholder zunächst anhand ihrer 
Ziele, des von ihnen getragenen Risikos sowie ihrer Macht zu charakterisieren, um im 
Anschluss Wechselwirkungen zwischen den Merkmalen unterschiedlicher Stakeholder auf-
decken zu können. Werden im Zuge einer Diversifikation Ressourcen und Kompetenzen über 
den Weg einer Unternehmensakquisition erworben, wie hier unterstellt, sind zudem Interde-
pendenzen zwischen den Stakeholdern des erwerbenden Unternehmens sowie denen des 
Akquisitionsobjekts zu identifizieren.1099 Auf diese Weise sind die Stakeholder herauszustel-
len, die einen besonders großen Einfluss auf die Entwicklung des strategischen Werts der 
Ressourcen und Kompetenzen haben, die der Diversifikationsstrategie zugrunde liegen.  
Um diesen Einfluss der einzelnen Stakeholder aufzeigen zu können, ist analog zu dem 
in Abschnitt 4.6.3 beschriebenen Vorgehen zu überprüfen, inwieweit bestimmte Stakeholder 
zum Erhalt beziehungsweise zur Schaffung des strategischen Werts der Ressourcen und 
Kompetenzen beitragen oder diesen gefährden. Neben den Interdependenzen, die zwischen 
den stakeholderbezogenen Risikoursachen einerseits sowie zwischen diesen und den wertge-
nerierenden Eigenschaften der Ressourcen und Kompetenzen andererseits bestehen, kann im 
Diversifikationsprozess eine weitere Form von Interdependenzen ausgemacht werden, näm-
lich die zwischen den Risiken der einzelnen Diversifikationsphasen. So werden zum Beispiel 
durch die Entscheidung zur Akquisition und die Auswahl eines Akquisitionsobjekts die für 
die nachfolgenden Phasen relevanten Stakeholder und die mit ihnen verbundenen Risiken 
zum Teil festgelegt. Werden bereits in den frühren Phasen des Diversifikationsprozesses 
                                                 
1098
  Vgl. Hallbauer, A. (1978), S. 65 f. 
1099
  Das Gleiche gilt auch, wenn statt einer Akquisition eine Kooperation unterstellt wird. 
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bestimmte Risikoursachen wirksam, kann deren Wirkung in späteren Phasen oftmals nicht 
mehr kompensiert werden.1100 
Um die Risiken bewerten zu können, sind des Weiteren ihre Auswirkungen auf die 
Zielgrößen sowie ihre Eintrittswahrscheinlichkeiten zu prognostizieren. In Abschnitt 4.6.3.4 
wurde bereits darauf hingewiesen, dass die Angabe von Eintrittswahrscheinlichkeiten auf 
strategischer Planungsebene sehr schwierig ist und zumeist nur auf subjektiven Schätzungen 
basieren kann. Im Hinblick auf die Prognose der Auswirkungen der Risiken auf die strategi-
schen Zielgrößen sind die zwei folgenden Vorgehensweisen denkbar.  
Da vor allem die Schaffung und der Erhalt von strategisch wertvollen Ressourcen und 
Kompetenzen als strategische Ziele gelten, könnte einerseits die Auswirkung der identifizier-
ten Risiken auf diese Ziele bestimmt werden. Soll eine monetäre Bewertung erfolgen, wären 
dann in einem zweiten Schritt die Auswirkungen der entsprechenden Abweichungen der res-
sourcen- und kompetenzbezogenen Zielgrößen auf die strategiebedingten Zahlungsgrößen zu 
prognostizieren. Andererseits wäre auch die direkte Prognose der Risikowirkungen auf die 
Zahlungsgrößen denkbar, ohne einen Ressourcen- oder Kompetenzbezug herzustellen.  
Welche Vorgehensweise sinnvoll ist, hängt vor allem von der Art des betrachteten 
Risikos ab. So werden nicht alle Risiken einen erheblichen Ressourcen- und Kompetenzbezug 
aufweisen, so dass für sie die zweite Vorgehensweise vorteilhaft scheint. Für andere Risiken 
hingegen wird kaum ein Bezug zu Zahlungsgrößen herzustellen sein. Dann könnte mit Hilfe 
der erstgenannten Vorgehensweise im ersten Schritt zumindest eine qualitative Bewertung 
erfolgen, der gegebenenfalls um den zweiten Schritt der quantitativen Bewertung ergänzt 
werden kann. 
5.5 Strategiebewertung 
Das Ziel einer monetären Strategiebewertung besteht darin, den Beitrag der Strategie zum 
Unternehmenswert zu ermitteln. Durch die anvisierten Synergien können allerdings erheb-
liche Verflechtungen geschaffen werden, die eine separate Bewertung der Strategie  erschwe-
ren. Beinhaltet die Diversifikationsstrategie den Erwerb eines Unternehmens, das über die 
benötigten Ressourcen oder Kompetenzen verfügt, lässt sich eine solche separate Bewertung 
allerdings kaum vermeiden. Schließlich stellt sich für das Käuferunternehmen die schwierige 
Aufgabe, seine Preisobergrenze festzulegen. Diese sollte höchstens dem erwarteten Beitrag 
                                                 
1100
  Die Abwanderung von strategisch wertvollen Mitarbeitern im Zuge einer Unternehmensakquisition stellt 
ein Beispiel hierfür dar. 
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zum Unternehmenswert entsprechen, der sich aus den folgenden Komponenten zusammen-
setzt: 
 
 Barwert der erwarteten Einzahlungsüberschüsse aus der Anwendung der erworbenen 
Ressourcen in Verbindung mit den eigenen Ressourcen und Kompetenzen 
+ Barwert des erwarteten Liquidationserlöses für erworbene, aber nicht benötigte Res-
sourcen (sofern ein Verkauf überhaupt möglich ist) 
- Barwert der erwarteten Auszahlungen für die Desintegration nicht benötigter Res-
sourcen 
- Barwert der erwarteten Auszahlungen für die Integration der benötigten Ressourcen 
= Beitrag zum Unternehmenswert = Preisobergrenze für die Akquisition 
 
Die Bestimmung der jeweiligen Werte ist sehr problematisch. Die anvisierten komplemen-
tären Ressourcen oder Kompetenzen, die das Akquisitionsmotiv verkörpern, bilden den Dreh- 
und Angelpunkt für die Ermittlung der Preisgrenze. Sie bestimmen wesentlich das Ausmaß 
der durch den Absatz des neuen Produkts zu erwartenden Zahlungen. Diese fallen ab dem 
Zeitpunkt der Markteinführung an und stellen somit die am weitesten in der Zukunft erwarte-
ten Größen dar.1101 Sie unterliegen daher einer besonders großen Prognoseunsicherheit. Die 
Beurteilung der Qualität der zu erwerbenden Ressourcen und Kompetenzen ist für den außen-
stehenden Bewerter sehr schwierig und erfordert erhebliche Informationsbeschaffungsmaß-
nahmen, wie in Abschnitt 5.4.3.2 erläutert.  
Auch wenn die anderen in die Berechnung des Unternehmenswerts einfließenden 
Größen zu einem früheren Zeitpunkt anfallen, ist ihre Prognose ebenfalls schwierig und ohne 
eine umfassende Analyse des Akquisitionsobjekts und der mit ihm verknüpften Stakeholder 
kaum möglich.  
Im Hinblick auf das Bewertungsverfahren scheint vor dem Hintergrund der Erfassung 
der strategischen Flexibilität vor allem das auf der flexiblen Planung basierende Entschei-
dungsbaumverfahren geeignet. Die Struktur des Entscheidungsbaums sollte sich auf die 
stakeholderbezogene Risikoanalyse stützen, da diese der Herausstellung wesentlicher Risiko-
ursachen dient. Deren Eintreten oder Nichteintreten kann in Form von Zufallsknoten in den 
Entscheidungsbaum einfließen. Die durch das Diversifikationsvorhaben geschaffene Flexibi-
lität lässt sich durch die Berücksichtigung von Entscheidungsknoten zu späteren Zeitpunkten 
                                                 
1101
  Die Einzahlungsüberschüsse entstehen nicht nur aus dem Absatz des neuen Produkts sondern umfassen 
auch die Veränderungen von Zahlungsüberschüssen, die bei anderen Produkte ausgelöst werden, soweit sie 
auf die neu erworbenen Ressourcen zurückzuführen sind. Das heißt, die im Zeitablauf erwarteten 
Synergieeffekte sind in dieser Größe mit erfasst. 
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erfassen. Der mit Hilfe des Entscheidungsbaumverfahrens ermittelte Barwert enthält dann 
bereits den Wert der generierten Flexibilität. 
Der Nachteil des Entscheidungsbaumverfahrens liegt neben der Annahme eines risi-
koneutralen Entscheidungsträgers darin, dass die Kapitalwerte späterer Entscheidungen mit 
den Eintrittswahrscheinlichkeiten bestimmter Risikoursachen gewichtet werden. Die daraus 
resultierenden Erwartungswerte werden mit Hilfe des Roll-Back-Verfahrens zu einem einzi-
gen Erwartungswert aggregiert. Eine solche Erwartungswertermittlung ist nicht unproblema-
tisch, da der Eintritt strategischer Risikoursachen eben nicht zu einer gewichteten Wertent-
wicklung führt, sondern entweder die eine Entwicklung oder die andere auslöst. Der 
Entscheidungsträger sollte sich daher bewusst sein, dass sich dieses 'Enweder-Oder' durch die 
Ermittlung eines Erwartungswerts oftmals nicht widerspiegeln lässt.  
Bezüglich der Optionsbewertungsverfahren ist anzumerken, dass diesen im Hinblick 
auf die monetäre Bewertung kein Vorteil gegenüber dem Entscheidungsbaumverfahren 
bescheinigt wurde.1102 Sie können insbesondere zur Offenlegung der flexibilitätsbestimmen-
den Einflussgrößen herangezogen werden, wodurch ihre Anwendung eher der Phase der 
strategischen Analyse und Prognose als der der Strategiebewertung zuzuordnen ist. 
5.6 Zwischenergebnis 
Im Hinblick auf die flexibilitätsbezogenen Sicherheitsziele konnte festgestellt werden, dass 
die replikationsorientierte Diversifikation auf strategischer Ebene eher flexibilitätsmindernd 
wirkt, während alle anderen Diversifikationsarten aufgrund der mit ihnen verbundenen Ver-
breiterung der Ressourcen- und Kompetenzbasis tendenziell eine Flexibilitätssteigerung 
bewirken. Sie können diesbezüglich als strategische Risikomaßnahmen fungieren. 
Als Rahmenbedingungen, die auch die mit einem Diversifikationsvorhaben einherge-
henden Risiken beeinflussen, wurden der Neuheitsgrad des Produkts, die Form und der Zeit-
punkt des Markteintritts sowie das bestehende beziehungsweise zu schaffende Synergiepoten-
zial identifiziert. Der Festlegung der Markteintrittsform kommt insofern eine besondere 
Bedeutung zu, als sie zugleich auch als strategische risikopolitische Maßnahme verstanden 
werden kann. So können Imitations- und Substitutionsrisiken sowie Risiken, die aus der 
Kospezifität und/oder aus Bewertungsproblemen resultieren, durch bestimmte Markteintritts-
formen jeweils in unterschiedlichem Ausmaß gemindert werden. 
Die mit den jeweiligen Diversifikationsarten einhergehenden Risiken betreffen je nach 
                                                 
1102
  Vgl. dazu die Ausführungen des Abschnitts 5.2.3.1. 
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Diversifikationsphase unterschiedliche Ebenen und unterschiedliche Stakeholder. Besondere 
Beachtung ist während des gesamten Diversifikationsprozesses den Stakeholdergruppen der 
Mitarbeiter, der Kunden und der Konkurrenten zu schenken. Um Interdependenzen analysie-
ren zu können, sollte die im vierten Kapitel vorgestellte stakeholderbezogene Risikoanalyse 
angewendet werden.  
Im Hinblick auf die Strategiebewertung bestehen vor allem Probleme hinsichtlich der 
Quantifizierung, die nur kurz angerissen werden konnten. Eine solche ist für den Einsatz des 
Entscheidungsbaumverfahrens jedoch unumgänglich. Seine Anwendung ist mit dem Vorteil 
verbunden, dass die mit dem Diversifikationsvorhaben einhergehende Flexibilität mit bewer-





6 Zusammenfassung und Ausblick 
Als Hauptziele der Arbeit wurden eingangs die Erarbeitung eines Systematisierungsansatzes 
für ressourcen- und kompetenzbezogene Diversifikationsarten, die Integration von strategi-
schem Management und Risikomanagement sowie darauf aufbauend die Konzeption einer 
risikoorientierten strategischen Diversifikationsplanung definiert. Dabei konnte auf vier For-
schungsfragen fokussiert werden, die im Folgenden noch einmal dargestellt sind: 
(5) Welche ressourcen- und kompetenzbezogenen Diversifikationsarten lassen sich 
voneinander abgrenzen und wie sind sie zu systematisieren? 
(6) In welchem Verhältnis stehen strategisches Management und Risikomanagement 
zueinander und wie können beide zu einem strategischen Risikomanagement 
integriert werden? 
(7) Inwiefern kann Diversifikation als strategische risikopolitische Maßnahme fungie-
ren? 
(8) Welche Risiken können durch Diversifikationsstrategien ausgelöst werden, wovon 
werden sie beeinflusst und wie lassen sie sich bei der strategischen Planung 
berücksichtigen? 
Die theoretische Basis für die Arbeit bildete die Beleuchtung des Diversifikationsphänomens 
aus der Perspektive der Finanzierungstheorie und aus der des strategischen Managements im 
zweiten Kapitel.  
Im dritten Kapitel wurde aufgezeigt, dass sowohl die Argumentationsweisen des 
Marktansatzes des strategischen Managements als auch des Ressourcenansatzes die Vorteil-
haftigkeit von Diversifikationsbestrebungen begründen können. Der Ressourcenansatz ist dem 
Marktansatz insofern überlegen, als er stärker auf die Quellen des Synergiepotenzials fokus-
siert, die in der gemeinsamen Nutzung strategisch wertvoller Ressourcen und Kompetenzen 
zu sehen sind. Auf seiner Basis konnte jeweils zwischen verschiedenen Arten von Diversifi-
kation und von Synergien differenziert werden. Die erste Forschungsfrage wurde dergestalt 
beantwortet, dass in Abhängigkeit davon, inwieweit die für ein Diversifikationsvorhaben zu 
nutzenden Ressourcen beziehungsweise Kompetenzen bereits im Unternehmen vorhanden 
sind, zwischen replikationsorientierter, entwicklungsorientierter, kompetenzbasierter und 
unverwandter Diversifikation unterschieden werden kann. Dieser Systematisierungsansatz 
stellt eine Weiterentwicklung der in der Literatur bereits vorgestellten Arten von Diversifika-
tion dar. 
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Im vierten Kapitel konnte zu Anfang der erste Teil der zweiten Forschungsfrage nach 
dem Verhältnis von strategischem Management und Risikomanagement beantwortet werden. 
Es wurden erhebliche Überschneidungsbereiche zwischen beiden Bereichen gefunden, worauf 
eine Definition des strategischen Risikomanagements erarbeitet wurde. Dieses ist dem allge-
meinen strategischen Management insoweit untergeordnet, als es nur auf wenige, besonders 
bedrohliche Risiken strategischer Natur fokussiert. Es wurde weiterhin festgestellt, dass auf 
strategischer Ebene zwischen zwei grundlegenden Arten von risikopolitischen Maßnahmen 
unterschieden werden kann, nämlich der bewussten Gestaltung der Beziehungen zwischen 
dem Unternehmen und seinen (Vertrags-)Partnern - den Stakeholdern - einerseits und der 
Vorbereitung auf Aktionen dieser Akteure andererseits.  
Der zweite Teil der Forschungsfrage konnte im zweiten Teil des Kapitels beantwortet 
werden, in dem ein strategisches Risikomanagement konzipiert wurde, das auf der Integration 
des Risikomanagements in die Phasen der strategischen Planung und der strategischen Kon-
trolle basiert. Für die Teilphase der Zielbildung sind die Schaffung von Flexibilität und die 
Erfüllung von Stakeholder-Ansprüchen als wichtige strategische Sicherheitsziele identifiziert 
worden. Sie sind in das strategische Zielsystem einzubinden und ergänzen die 'normalen' 
Unternehmensziele. Für die Teilphase der strategischen Analyse und Prognose wurde das 
Instrument der stakeholderbezogenen Risikoanalyse entwickelt. Dessen Stärke liegt vor allem 
in der Unterstützung der Untersuchung von Interdependenzen zwischen verschiedenen Risi-
koursachen. Damit konnte ein Mangel der 'traditionellen' strategischen Analyse und Prognose 
überwunden werden. Des Weiteren wurden Möglichkeiten und Grenzen der Bewertung von 
Strategien und der mit ihnen verbundenen Flexibilität aufgezeigt. Dem Optionsansatz, der von 
Teilen der Literatur als besonders geeignet für die Bewertung von Flexibilität angesehen wird, 
konnte keine Vorteilhaftigkeit gegenüber den Verfahren der flexiblen Planung bescheinigt 
werden. Abschließend ist eine mögliche Ausgestaltungsform der allgemeinen Überwachungs-
kontrolle erarbeitet worden, die in die Phase der strategischen Kontrolle zu integrieren ist und 
zugleich eine sehr enge Verknüpfung mit der strategischen Analyse und Prognose aufweist.  
Im fünften Kapitel wurde zu Beginn die dritte Forschungsfrage derart beantwortet, 
dass nur einige der zuvor identifizierten Diversifikationsarten die strategische Flexibilität 
steigern und insofern als strategische risikopolitische Maßnahme fungieren können, nämlich 
die entwicklungsorientierte, die kompetenzbasierte und die unverwandte. Die Risiken, die mit 
einem Diversifikationsvorhaben einhergehen, werden von bestimmten Rahmenbedingungen 
hinsichtlich ihrer Art und ihres Ausmaßes erheblich beeinflusst. Diese waren für die Beant-
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wortung der vierten Forschungsfrage zu identifizieren. Sie umfassen den Neuheitsgrad des 
anzubietenden Produkts, die Form und den Zeitpunkt des Markteintritts und das bestehende 
oder angestrebte Synergiepotenzial. Der Markteintrittsform ist insofern eine besondere 
Bedeutung beizumessen als ihre Festlegung als strategische risikopolitische Maßnahme gese-
hen werden kann, die entweder auf die Minderung von Imitations- und Substitutionsrisiken 
oder von Risiken gerichtet ist, die aus der Bewertung von Ressourcen und Kompetenzen oder 
deren Kospezifität resultieren. Zu den Bestimmungsfaktoren des strategischen Synergiepoten-
zials zählen das freie Leistungspotenzial der betreffenden Ressource, deren Anwendungs-
breite sowie das Marktpotenzial. Hinsichtlich der Bestimmung des strategischen Synergiepo-
tenzials wurde allerdings festgestellt, dass dessen Quantifizierung auch unter Rückgriff auf 
Produktionsfaktorensysteme und Ressourcenklassifizierungen kaum möglich ist.  
Zu den typischen Risiken, die je nach Diversifikationsart während des Diversifika-
tionsprozesses auftreten können und für die weitere Beantwortung der dritten Forschungs-
frage zu identifizieren waren, zählen solche akquisitionsbedingter, integrationsbedingter, 
exploitationsbedingter und marktbezogener Art, die sich wiederum nach ihrem Stakeholder-
bezug weiter untergliedern lassen. Unter der Vielzahl der in der Arbeit identifizierten Risiken, 
nehmen die mitarbeiterbezogenen einen besonders großen Raum ein, da sie einerseits fast 
während des gesamten Diversifikationsprozesses vorherrschen können, und andererseits das 
Verhalten der Mitarbeiter für den strategischen Wert von Ressourcen und Kompetenzen 
erhebliche Auswirkungen entfalten kann.  
Einige Fragen mussten in der Arbeit offen bleiben. Diese betreffen insbesondere 
Probleme der quantitativen Bewertung. Sie bestehen vor allem im Hinblick auf den strategi-
schen Wert von Ressourcen und Kompetenzen sowie hinsichtlich der Bestimmung des strate-
gischen Synergiepotenzials. Durch sie wird die quantitative Bewertung von Strategien insge-
samt erschwert. Mit diesen Punkten eng in Verbindung steht zudem die Frage nach der 
Ableitung von ressourcenbezogenen risikoorientierten Kennzahlen, auf die im Rahmen der 
vorliegenden Arbeit nicht eingegangen werden konnte. Des Weiteren wurden Fragen der 
Strategieimplementierung vernachlässigt. Diese offen gelassenen Fragen können Ansatz-
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